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A presente dissertação analisa o impacto do international cross-listing no mercado Alemão, 
na liquidez das empresas, e os fatores determinantes da distribuição dos fluxos de transação. 
International cross-listing corresponde à emissão das ações de uma empresa em mercados 
de capitais internacionais, com o objetivo de alcançar potenciais vantagens estratégicas, 
nomeadamente de aumento da liquidez, tanto global como doméstica. O estudo utiliza uma 
extensa e atual base de dados que inclui empresas domiciliadas em 24 países com ações 
admitidas na Deutsche Börse AG, a mais respeitada bolsa de valores do mundo, no que 
respeita a international cross-listings. 
De acordo com os resultados dos testes não paramétricos efetuados, a liquidez das ações das 
empresas, tanto global como doméstica, medida através do volume de transações, parece 
sofrer um aumento após a realização do international cross-listing no mercado Alemão. No 
entanto, os resultados obtidos, através da aplicação de uma adaptação do modelo de Tkac 
(1999), revelam uma menor sensibilidade da liquidez doméstica face à liquidez global, após 
a admissão das ações das empresas na bolsa Alemã. Relativamente aos fatores determinantes 
da distribuição da liquidez, os resultados indicam que as características das empresas, 
nomeadamente o risco e o setor de atividade, e dos mercados doméstico e Alemão, em 
particular a dimensão do mercado Alemão e a existência de um período de transação comum 
entre mercados são determinantes da proporção do volume de transações no mercado 
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The present dissertation analyzes the impact of international cross-listing on the German 
market, on companies’ liquidity, and the determining factors in the distribution of transaction 
flows. International cross-listing corresponds to the listing of a company's shares in 
international capital markets, with the goal of achieving potential strategic advantages, 
namely of increasing liquidity, both globally and domestically. The study uses an extensive 
and current database that includes companies domiciled in 24 countries with shares admitted 
to Deutsche Börse AG, the most respected stock exchange in the world, regarding to 
international cross-lists. 
According to the results of the non-parametric tests carried out, the liquidity of the 
companies' shares, both global and domestic, measured through the volume of transactions, 
seems to suffer an increase after the international cross-listing in the German market. 
However, the results obtained, through the application of an adaptation of the Tkac (1999) 
model, reveal a lower sensitivity of domestic liquidity in relation to global liquidity, after 
the admission of the companies' shares on the German stock exchange. Regarding the 
determining factors of liquidity distribution, the results indicate that the characteristics of the 
companies, namely the risk and the sector of activity, and of the domestic and German 
markets, in particular the size of the German market and the existence of a common 
transaction period between markets are determinants of the proportion of the volume of 
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Num contexto económico cada vez mais globalizado e competitivo, são diversas as 
estratégias que surgem com o objetivo de tirar vantagem da internacionalização, 
nomeadamente, através da emissão das ações de uma empresa em mercados de capitais 
internacionais que assume a denominação: “foreign listing”, “overseas listing”, ou “cross-
listing” e emergiu como objeto de estudo nos últimos anos (Sarkissian e Schill, 2016).  O 
international cross-listing é uma forma de internacionalização financeira, escolhida com 
maior frequência por empresas domiciliadas em países como o Canadá, Reino Unido, 
Austrália, China e Estados Unidos da América (EUA) (Shoham, Lee, Khan, Tarba, e 
Ahammad, 2020). Em particular, a admissão das ações de empresas na bolsa de valores 
Deutsche Börse AG, é especialmente relevante por se tratar de uma das bolsas de valores 
mais respeitada do mundo no que diz respeito a international cross-listings, bem como uma 
das mais líquidas. A admissão das ações das empresas em mercados de capitais 
internacionais assume-se como uma questão importante para as empresas, mercados de 
capitais e integração dos mercados, no entanto os seus determinantes e efeitos ainda não são 
totalmente compreendidos (Foucault e Gehrig, 2008). 
O international cross-listing é um evento universal e duradouro, cujas motivações têm 
sido extensivamente analisadas (Foucault e Frésard, 2012). As empresas recorrem ao 
international cross-listing por diversos motivos, nomeadamente, como forma de aceder a 
financiamento em mercados de capitais estrangeiros, reduzindo as barreiras ao investimento, 
reforçar a sua visibilidade e aumentar a exposição dos produtos, aumentar a base acionista e 
aumentar a liquidez (Berkman e Nguyen, 2010 e Foucault e Gehrig, 2008). Apesar de estas 
e outras motivações serem amplamente estudadas, as reais consequências do international 
cross-listing receberam muito menos atenção (Foucault e Frésard, 2012). Em particular, o 
potencial benefício relacionado com a liquidez das ações não apresenta unanimidade entre a 
literatura existente. (Bris, Cantale, e Nishiotis, 2007).  
Segundo Sarkissian e Schill (2016), as empresas escolhem os mercados estrangeiros 
para a emissão das suas ações de acordo com os objetivos que pretendem atingir, 
nomeadamente: para as empresas gerarem sinergias através da emissão de ações em 
mercados de capitais estrangeiros, escolhem emitir as suas ações em mercados com laços 
económicos mais próximos do seu mercado doméstico; para melhorar a eficiência da 
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determinação do preço das suas ações, as empresas escolhem mercados de maior dimensão 
e mais desenvolvidos, com melhores fluxos de informação e liquidez; para alinhar o 
comportamento da gestão com os interesses dos investidores, as empresas emitem ações em 
mercados com maior nível de proteção ao investidor e normas de divulgação contabilísticas 
superiores.  
Os reais efeitos da emissão das ações num mercado de capitais internacional podem 
não coincidir necessariamente com as motivações que levaram a essa decisão, em particular, 
na liquidez das ações. São vários os estudos que concluem existir uma relação positiva entre 
a decisão de emitir ações no estrangeiro e a liquidez, pelo menos numa das amostras 
consideradas, nomeadamente: Damodaran, Liu, e Harlow (1993), Foerster e Karolyi (1993), 
Noronha, Sarin, e Saudagaran (1996), Smith e Sofianos (1997), Mittoo (1997), Domowitz, 
Glen, e Madhavan (1998), Foerster e Karolyi (1998), Hargis (1998), Karolyi (1998), Miller 
(1999), Bohl e Korczak (2003), Bris, Cantale, e Nishiotis (2007), King e Mittoo (2007), 
Halling, Pagano, Randl e Zechner (2008), Berkman e Nguyen (2010), Dang, Moshirian, 
Wee, e Zhang, (2015), Ghadhab e Hellara (2015), Abdallah e Abdallah (2017) e Ball, Hail, 
e Vasvari (2018). Pelo contrário, os autores Korn (1997), Mittoo (1997), Foerster e Karolyi 
(1998), Moel (2001), Levine e Schmukler (2006), Levine e Schmukler (2007), Halling et al. 
(2008), Dodd e Frijns (2018) atestam a relação inversa, isto é, o international cross-listing 
resulta na diminuição da liquidez das ações e os autores Noronha et al. (1996) e Jayakumar 
(2002) afirmam que não existe uma relação estatisticamente significativa.  
Segundo Ghadhab e Hellara (2015) a maioria dos estudos existentes não considera 
uma matriz completa dos fatores que explicam a decisão do international cross-listing. Neste 
sentido, para além da variação da liquidez das ações, interessa também aferir, quais os 
determinantes da distribuição da liquidez pelos mercados doméstico e estrangeiro. Isto é, 
para que melhor se compreenda o efeito do international cross-listing na liquidez das ações, 
são também analisados os fatores que influenciam a distribuição do volume de transações 
entre mercados, relativos às características das empresas e dos mercados doméstico e 
Alemão, durante o primeiro ano após a admissão das ações no mercado Alemão. 
1.1. Objetivos 
A presente dissertação visa a análise do impacto do international cross-listing na liquidez 
das ações, avaliando as variações da liquidez doméstica e global das ações das empresas 
3 
 
após a admissão de ações no mercado Alemão. Nesta análise também se pretende estudar a 
sensibilidade da liquidez doméstica face a alterações na liquidez do mercado global após o 
international cross-listing no mercado Alemão. Com o objetivo de medição da liquidez das 
ações, antes e após a realização do international cross-listing, são comparados os diversos 
indicadores utilizados na literatura, verificando qual se adapta melhor aos dados disponíveis. 
Adicionalmente pretende-se analisar os fatores determinantes da distribuição de liquidez em 
função das características das empresas e dos mercados de domicílio e Alemão (estrangeiro). 
A presente investigação, relativa a uma amostra de empresas admitidas na bolsa de 
valores Alemã assume-se como particularmente relevante, uma vez que a Europa é um dos 
continentes de maior importância política e económica, cujos mercados financeiros têm 
grande influência sobre a conjuntura internacional. Relativamente ao contributo para a 
literatura existente, destacam-se os seguintes pontos: Primeiro, o facto da literatura revista 
sobre o tema do international cross-listing apresentar conclusões não consensuais, assume-
se como um dos principais contributos desta dissertação, no sentido de reavaliação do efeito 
do international cross-listing na liquidez, tanto global como doméstica. Em segundo lugar, 
grande parte dos estudos existentes acerca de international cross-listings concentra a sua 
análise em amostras de empresas com domicílio em mercados emergentes ( Hargis, 1998; 
Bohl e Korczak (2003); Korn, 1997; Moel, 2001; Levine e Schmukler, 2006, 2007; e 
Jayakumar, 2002) e empresas não-americanas que emitem ações nos EUA (Bailey, Andrew 
Karolyi, e Salva, 2006), em particular, empresas Canadianas que emitem ações em bolsas de 
valores dos EUA, pelo que a seleção de uma amostra mais extensa e global, permite uma 
análise mais eficiente, não só do impacto na liquidez, como dos determinantes de 
distribuição do volume de transações entre mercados domésticos e estrangeiros. Terceiro, 
também relativamente à amostra escolhida, empresas que realizam international cross-
listing na Deutsche Börse AG, assume-se como particularmente interessante por se tratar de 
uma das mais importantes e eficientes bolsas de valores do mundo, em termos de volume de 
negócios e de capitalização de mercado, e que está localizada na maior economia europeia. 
1A Deutsche Börse AG tem maior liquidez/volume de transações que todas as bolsas de 
valores, exceto a New York Stock Exchange (NYSE) e a National Association of Securities 
Dealers Automated Quotations (NASDAQ), e após a saída do Reino Unido da União 
Europeia, tem tendência a revelar-se o mercado de capitais mais importante da Europa. Em 
concreto, na bolsa de valores Alemã estão admitidas ações de empresas de mais de 80 países, 
 
1 http://www.lawyers-auditors.com/Frankfurt_stock_exchange_listing.html consultado em 23/11/2020 
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dos quais, mais de 40% são da América do Norte, 31% da Europa (incluindo a Rússia), 14% 
da Ásia e 6% da Austrália e África, sendo que os investidores internacionais são responsáveis 
por mais de 65% do total de transações efetuados na bolsa. Quarto, relativamente ao período 
escolhido, entre 2015 e 2019, para além de recente, visa eliminar a distorção de resultados 
do período pós-crise 2009. Por último, a metodologia utilizada apresenta alguma inovação, 
em particular: a adaptação do modelo de Tkac (1999), que visa analisar as alterações da 
sensibilidade da liquidez doméstica das ações face à liquidez do mercado global, após a 
admissão das ações no mercado Alemão; e a adaptação do modelo gravitacional de Newton 
(1687) para estimação dos fatores determinantes da distribuição dos fluxos de transações. 
1.2. Estrutura da dissertação 
A dissertação encontra-se estruturada em 5 capítulos, além da introdução. O capítulo 2 – 
Revisão da literatura, onde são interligados os conceitos e analisados os estudos existentes 
sobre o impacto do international cross-listing na liquidez e realizada uma síntese dos 
determinantes da distribuição dos fluxos de transação entre o mercado doméstico e 
estrangeiro. No terceiro capítulo são apresentadas as hipóteses de investigação de acordo 
com a revisão da literatura e com os objetivos. No capítulo seguinte, capítulo 4, é apresentada 
a metodologia, começando pela apresentação do indicador escolhido para a medição da 
liquidez e prosseguindo pelos testes e modelos a utilizar na análise e tratamento dos dados. 
No quinto capítulo, é caracterizada a amostra e apresentados e analisados os resultados 
obtidos. Neste capítulo procede-se ainda à discussão dos resultados obtidos em função das 
hipóteses de investigação e comparativamente com a literatura revista. Por fim, no sexto 
capítulo, são apresentadas as conclusões que incluem as limitações do estudo e eventuais 








2. Revisão da literatura 
Neste capítulo é efetuado um pequeno enquadramento com base na literatura, onde são 
definidos os conceitos de international cross-listing e liquidez. São apresentadas as 
motivações que levam as empresas a emitir ações num mercado estrangeiro e uma síntese 
dos indicadores mais utilizados na medição da liquidez. Também são expostas as principais 
conclusões de estudos que analisaram o impacto do international cross-listing na liquidez e, 
por fim, identificado um conjunto de fatores que podem ter influência na distribuição dos 
fluxos de transações, de acordo com a literatura. 
2.1. International cross-listing e liquidez das 
ações: Enquadramento 
2.1.1. International cross-listing 
O international cross-listing é um fenómeno associado à globalização que se refere à 
situação em que uma empresa emite as ações transacionadas no mercado doméstico, num 
novo mercado de capitais, estrangeiro. (Peng e Su, 2014 e Karolyi, 2012). As empresas 
geralmente emitem as suas ações em mercados de capitais domésticos primeiro, através de 
ofertas públicas iniciais (IPO – initial public offering), e, ocasionalmente, optam por emitir 
as ações numa bolsa de valores estrangeira, como substituto ou complemento (Sarkissian e 
Schill, 2016 e Sun, Tong, e Wu, 2013). 
A decisão pelo international cross-listing assume-se como uma questão estratégica 
que envolve um esforço coletivo de um grande número de participantes do mercado de 
capitais, tais como, bancos, contabilistas, advogados e consultores estratégicos(Karolyi, 
2012). Segundo o autor, pode ou não envolver aumentos de capital e, frequentemente, pode 
impor requisitos de transparência, divulgação e de governo das sociedades diferente dos 
impostos no mercado de capitais domiciliário, dependendo do tipo de mercado estrangeiro 
visado. 
No que concerne, aos mercados estrangeiros mais procurados, destacam-se: o mercado 
dos EUA, com as ações a serem emitidas na forma de American Depositary Receipts 
(ADRs), podendo ser transacionadas em bolsas de valores como a NYSE e NASDAQ; 
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London Stock Exchange; NYSE Euronext (Europa); Deutsche Börse AG; Hong Kong e 
Singapura (Karolyi, 2012), por ordem decrescente de procura. 
Segundo Pagano et al. (2002), à medida que as empresas se tornam globais no seu 
mercado de produtos e estratégias de investimento, o acesso direto aos mercados de capitais 
estrangeiros, através do international cross-listing pode gerar benefícios importantes. Isto é, 
a admissão das ações de uma empresa num mercado estrangeiro permite obter as ferramentas 
necessárias para dar resposta a algumas das consequências do fenómeno da globalização. De 
acordo com Karolyi (1998), o international cross-listing apresenta benefícios ao nível 
“estratégico, financeiro, político, marketing e operacional”, imprescindíveis para que as 
empresas se mantenham competitivas.  
O international cross-listing apresenta vantagens consideráveis, nas quais se incluem 
o acesso a uma maior variedade de recursos, sejam capital ou investidores, o que poderá 
melhorar a visibilidade e transparência da empresa e do seu governo. (Tuppera, Guldikenb 
e Benischke, 2018). Da análise dos benefícios líquidos da decisão de emitir ações em bolsas 
no estrangeiro, Karolyi (2006)  concluiu que as vantagens associadas à diminuição do custo 
de capital, a expansão da base global de acionistas, a maior liquidez das ações e o prestígio 
e publicidade, são as principais razões que levam as empresas a efetuar international cross-
listing. Segundo Karolyi (1998), existem vantagens estratégicas resultantes do 
fortalecimento da presença nos mercados estrangeiros em que as empresas vendem os seus 
produtos e do surgimento da “capacidade de criação de um plano de compensação para os 
gestores das subsidiárias” com base no international cross-listing. 
Bris, Cantale, Hrnjić, e Nishiotis (2012) agrupam as fontes de benefícios do intern 
ational cross-listing em duas grandes categorias: os benefícios que surgem puramente da 
negociação num mercado externo e os associados a uma redução na informação assimétrica. 
Relativamente à primeira categoria de benefícios considera-se a ampliação da base de 
investidores, a redução da segmentação de mercado e o aumento da liquidez associado à 
negociação multimercado. Por sua vez, na segunda categoria está incluída a redução dos 
custos de agência e o aumento da proteção do investidor, fruto do aumento da divulgação e 
das obrigações legais associadas ao international cross-listing, que simultaneamente ajudam 
a promover uma qualidade superior da empresa no mercado. Adicionalmente, segundo 
Ferris, Kim e Noronha (2009), as empresas através do international cross-listing podem 
melhorar a qualidade do seu governo das sociedades ao emitir as suas ações em mercados 
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com governo das sociedades superior, tipicamente em países regidos pelo regime jurídico 
common-law que apresentam maior proteção dos investidores. No estudo de Faff, Hodgson 
e Saudagaran (2002) é apresentada uma síntese dos potenciais benefícios e inconvenientes 
associados ao international cross-listing. Como vantagens, os autores salientam a redução 
do custo de capital da empresa, o aumento da liquidez das ações, a expansão da base acionista 
e a possibilidade de utilização do international cross-listing como forma de implementar 
fusões e aquisições. Segundo os autores, o international cross-listing pode ser utilizado 
como uma ferramenta de marketing que potencia o perfil internacional da empresa, como 
um veículo para redução do risco, uma vez que a admissão de ações em mercados 
estrangeiros aumenta o conjunto de oportunidades dos investidores e assim reduz o prémio 
de risco adicional exigido, como forma de ultrapassar as barreiras de segmentação do 
mercado. Relativamente a este último ponto, as barreiras ao investimento, tais como os 
custos de transação, os constrangimentos da informação, barreiras regulamentares e taxas 
podem ser mitigados através do international cross-listing. Adicionalmente, Domowitz, et 
al. (1998) afirmam que estas vantagens são particularmente importantes para empresas 
domiciliadas em mercados de capitais de menor dimensão.  
Apesar das diversas vantagens apontadas na literatura também são referenciadas um 
conjunto de desvantagens. Faff et al. (2002) afirmam que existe um número considerável de 
custos associados ao international cross-listing que influenciam a decisão de onde e se 
realizar essa operação. Estes custos incluem: os “custos iniciais de admissão das ações, taxas 
de manutenção, relações com os investidores, custos de divulgação e migração dos fluxos 
de transação”. Outras desvantagens incluem: os custos de reconciliação das demonstrações 
contabilísticas com normas estrangeiras, os custos elevados relacionados com a exposição a 
obrigações legais, impostos e atritos comerciais, os conflitos de agência entre acionistas 
controladores, administradores e investidores públicos, problemas de assimetria de 
informação entre agentes de mercado, complexidades de negociação em múltiplos mercados, 
descoberta de preços e arbitragem, e questões de transparência e governo das sociedades 
(Karolyi, 2006). Apesar da liberalização dos mercados financeiros, nomeadamente através 
do international cross-listing, que permitiu a maior acessibilidade do mercado a investidores 
globais ainda existe um elevado número de barreiras indiretas: “restrições regulatórias, 
ineficiências operacionais e diferenças na qualidade da informação, padrões de relatórios e 
proteções legais.” (Karolyi e Wu, 2018). 
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Na Tabela 1 é apresentado um quadro resumo das vantagens e desvantagens 
enunciadas do international cross-listing. 
Tabela 1 – Quadro resumo do international cross-listing. 
International cross-listing 
Definição: O international cross-listing consiste na emissão das ações da empresa em mercados de capitais 
internacionais (Ghadhab, 2019). Isto é, emissão das ações ordinárias de uma empresa numa bolsa de valores 
estrangeira diferente da bolsa original. (Ferris et al., 2009) 
Vantagens 
• Acesso direto aos mercados de capitais estrangeiros e maior variedade de recursos, como capital e 
investidores” (Pagano et al., 2002 e Tuppera et al., 2018); 
• Ferramenta de marketing que potencia o perfil internacional da empresa, dotando-a de maior 
prestígio, visibilidade e publicidade (Faff et al., 2002; Karolyi, 2006 e Tuppera et al., 2018) e fonte 
de fortalecimento da presença nos mercados estrangeiros em que as empresas vendem os seus 
produtos (Karolyi, 1998), sendo uma forma de facilitar fusões e aquisições (Faff et al., 2002); 
• Maior qualidade do governo das sociedades da empresa, da transparência e aumento da proteção 
do investidor (Ferris et al., 2009; Bris et al., 2012 e Tuppera et al., 2018); 
• Diminuição do custo de capital (Faff et al., 2002 e Karolyi, 2006); 
• Expansão da base global de acionistas (Faff et al., 2002; Karolyi, 2006; e Bris et al., 2012); 
• Maior liquidez das ações (Faff et al., 2002 e Karolyi, 2006) associada à negociação multimercado 
(Bris et al., 2012); 
• Surgimento da “capacidade de criação de um plano de compensação para os gestores das 
subsidiárias” (Karolyi, 1998); 
• Redução da segmentação de mercado (Bris et al., 2012) através da mitigação de barreiras ao 
investimento: custos de transação,  constrangimentos da informação, barreiras regulamentares e 
taxas (Faff et al., 2002); 
• Redução dos custos de agência (Bris et al., 2012); 
• Veículo para redução do risco (Faff et al., 2002). 
Desvantagens 
• Número considerável de custos: custos iniciais de admissão das ações, taxas de manutenção, custos 
de divulgação, custos de reconciliação das demonstrações contabilísticas com normas estrangeiras 
e impostos (Faff et al., 2002 e Karolyi, 2006); 
• Dificuldades negociação em múltiplos mercados e de estabelecimento e manutenção de relações 
com os investidores (Faff et al., 2002 e Karolyi, 2006); 
• Elevado número de barreiras indiretas: “restrições regulatórias, ineficiências operacionais, atritos 
comerciais, conflitos de agência e diferenças na qualidade da informação, padrões de relatórios e 
proteções legais (transparência e governo das sociedades).” (Karolyi e Wu, 2018 e Karolyi, 2006). 





Amihud e Mendelson (2006), afirmam que um ativo é líquido se puder ser negociado ao 
preço de mercado, rapidamente e a baixo custo. Concordantemente, segundo Brennan, 
Chordia, Subrahmanyam e Tong (2012) a liquidez de um mercado de ativos refere-se à 
capacidade de investidores comprarem e venderem quantidades significativas do ativo, 
rapidamente, a baixo custo e sem alterações consideráveis de preço, isto é, quanto maior essa 
capacidade, mais líquido será o mercado. 
Noutra perspetiva, Sarr e Lybek (2002) consideram que os mercados são líquidos 
quando reúnem “cinco características: rigidez, imediatismo, profundidade, amplitude e 
resiliência.”. Os autores definem a rigidez como os baixos custos de transação, incluindo a 
diferença entre os preços de compra e venda e custos implícitos. O imediatismo refere-se à 
velocidade com que as ordens são executadas, refletindo a eficiência dos sistemas de 
negociação, compensação e liquidação. A profundidade consiste na existência de um número 
abundante de pedidos de compra e venda, acima e abaixo do preço de negociação dos títulos. 
A amplitude, por sua vez, significa que os pedidos, para além de numerosos, são volumosos 
e com impacto mínimo nos preços. Por fim, a resiliência é a característica que garante que 
os novos pedidos fluem rapidamente de modo a corrigir desequilíbrios dos preços. 
No entanto,  Brunnermeier e Pedersen (2009) consideram que a liquidez de um ativo 
pode ser vista segundo dois aspetos principais: negociação, definida pela “facilidade com 
que é negociado” e na perspetiva do financiamento, representado pela “facilidade com que 
os investidores conseguem obter financiamento”.  
Apesar das definições apresentarem alguns pontos em comum, consideram 
características diferentes da liquidez para a sua análise.  
A liquidez é um indicador importante da qualidade de um mercado (Zhao e Jin, 2018), 
logo, a mercados mais líquidos corresponde uma qualidade percebida superior. Na mesma 
linha de pensamento Sarr e Lybek (2002), referem que os mercados mais líquidos têm 
associados um conjunto de benefícios, nomeadamente melhor alocação do capital  e 
eficiência da informação. Foerster e Karolyi (1998) referem também que tanto os 
investidores institucionais, como individuais, preferem mercados líquidos e, portanto, 
frequentemente, os gestores das empresas procuram formas de aumentar a liquidez das suas 
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ações na esperança de diminuir o custo de capital da empresa. Neste sentido, “um dos 
objetivos dos mercados é criar liquidez para os ativos negociados, facilitando a alocação 
eficiente de capital” (Tran, Hoang, e Tran, 2018). 
De acordo com Tran et al. (2018), mercados mais líquidos tendem a atrair mais 
investimentos, pois empresas cujas ações são mais líquidas têm maior facilidade em 
aumentar o capital e a um custo menor e, portanto, têm menos restrições na exploração das 
opções de crescimento. A liquidez é então “um fator precificado dos retornos esperados dos 
ativos, porque os investidores exigem compensação pela dificuldade esperada de 
negociação” (Becker-Blease e Paul, 2006). No mesmo sentido, se como consequência do 
aumento da liquidez das ações ocorre uma redução da rendibilidade esperada, devido à maior 
facilidade de transação e, portanto, se verificar uma redução do custo de capital, é expectável 
que suceda uma expansão das oportunidades de investimento (Becker-Blease e Paul, 2006).  
Assim, melhorar a liquidez é uma meta importante dos mercados de ações, especialmente 
nos países em desenvolvimento, onde as opções de crescimento são relativamente 
abundantes, mas subutilizadas (Tran et al., 2018). 
2.1.2.1. Medidas de liquidez 
 “Medir a liquidez nos mercados de títulos é difícil” (Schestag, Schuster e Uhrig-Homburg, 
2016). Os atributos específicos da liquidez tornam difícil encontrar uma medida que reflita 
exatamente o seu significado, uma vez que a liquidez não é diretamente observável através 
do comportamento das ações (Schestag et al., 2016).  
Apesar de não existir uma medida de liquidez consensual, a literatura apresenta uma 
série de medidas para que a liquidez possa ser quantificada, agrupadas consoante a 
dimensão/característica da liquidez que melhor refletem: dimensão dos custos de transação 
–  o bid-ask spread de Mendelson e Amihud (1986) e a proporção de rendibilidades zero 
(Zeros) de Lesmond, Ogden e Trzcinka (1999); dimensão do volume de transações – volume 
de transação  (Admati e Pfleiderer, 1988; Jain e Joh, 1988; e Foste e Viswanathan, 1993), o 
rácio de turnover  (Brennan e Subrahmanyama, 1996; Rouwenhorst, 1999; Chordia e 
Swaminathan, 2000; e Dennis e Strickland, 2003), o rácio de turnover padronizado de Liu 
(2006) e volumes zero (Goyenko, Holden, e Trzcinka, 2009); dimensão do impacto no preço 
– o rácio de iliquidez de Amihud (2002) – ILLIQ; e dimensão do tempo –  a frequência de 
transações (Peng, 2001) e o Time On Market (Lin e Vandell, 2007). 
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Relativamente à dimensão da liquidez relacionada com os custos de transação, o bid-
ask spread é uma proxy amplamente utilizada na medição da liquidez dos mercados (Bleaney 
e Li, 2015) e corresponde à diferença entre o preço de venda (bid) e o preço de compra (ask) 
de um ativo financeiro (Chen, Linton, Schneeberger e Yi, 2019). Segundo Mendelson e 
Amihud (1986), o preço de venda inclui um prémio de compra imediata – ou seja, o  preço 
mais elevado que um comprador está disposto a pagar (bid) - e o preço de compra reflete 
uma concessão de preço para a compra imediata – isto é, o preço mais baixo que um 
vendedor está disposto a aceitar (ask). O spread reflete o custo de fornecer liquidez ao 
mercado, ou o custo de execução imediata (Sarr e Lybek, 2002). Amihud & Mendelson 
(1986), consideram o bid-ask spread a medida natural de liquidez, sendo que quanto maior 
o bid-ask spread de preços das ações – Absolute Quoted Spread (AQS), menor a liquidez da 
ação. Adicionalmente, foram surgindo medidas adaptadas, nomeadamente Relative Quoted 
Spread (RQS), Effective Spread (EF) e Relative Effective Spread (REF).  
Com o objetivo de estimar os custos de transação com base na rendibilidade das ações 
foi desenvolvida a proporção de rendibilidades zero (Zeros) de  Lesmond et al. (1999), que 
relaciona o número de dias com rendibilidades por ação iguais a zero e o número de dias de 
transações totais de um mesmo período. De acordo com Lesmond et al. (1999), os 
investidores só negociarão se o valor acumulado da informação exceder os custos de 
transação marginais. Quanto maior o indicador, menor a liquidez da ação, no entanto, para 
se poder utilizar esta medida, o número de dados diários ausentes ou de rendibilidades nulas 
não pode exceder os 80% (Lesmond et al., 1999). 
Na ótica do volume de transações, a medida do volume de transação é muito popular 
(Admati e Pfleiderer, 1988; Jain e Joh, 1988; e Foste e Viswanathan, 1993), uma vez que, 
segundo evidências empíricas, mercados mais ativos, ou seja, com maior número e volume 
de transações, têm maiores facilidades de acesso e menores custos de transação o que os 
torna mais líquidos. A medida é determinada através do somatório do produto do número de 
ações transacionadas pelo preço da ação e  quanto maior o volume, maior a liquidez das 
ações consideradas (Sarr e Lybek, 2002). Segundo os autores, a medida pauta-se pela sua 
simplicidade e disponibilidade de dados. A principal desvantagem prende-se com a sua 
associação à volatilidade do mercado, por exemplo com anúncios de novas informações, que 
influenciam o volume de transações do mercado (Sarr e Lybek, 2002).  
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Na mesma dimensão de liquidez, o turnover é uma medida frequentemente utilizada 
na literatura (Brennan e Subrahmanyama, 1996; Rouwenhorst, 1999; Chordia e 
Swaminathan, 2000; e Dennis e Strickland, 2003). Segundo os autores, o turnover é uma 
proxy de liquidez que relaciona o número de vezes que o volume de um ativo é transacionado 
durante um período especificado, corresponde ao quociente entre o volume de transações em 
valor sobre o produto do número de títulos em circulação e o seu preço. Quando o turnover 
de determinado título é baixo, os investidores tendem a exigir um custo de transação mais 
alto para cobrir o risco de manter a sua posição. Neste sentido, quanto maior o rácio de 
turnover, mais líquido é o ativo/mercado. No seguimento do rácio de turnover surgiu o rácio 
de turnover padronizado (TP) de Liu (2006) ajustado pelo número de volumes de transação 
diários nulos nos últimos 1, 6 ou 12 meses. Quanto maior a frequência de ausência de 
transações nesse ano, menor o turnover padronizado e menor a liquidez do título. (Liu, 
2006). Ainda Liu (2006) explica que esta medida está altamente correlacionado com as 
medidas de bid-ask spread e turnover, sendo que ações classificadas como menos líquidas 
de acordo com este rácio, apresentam alto spread bid-ask e baixo turnover. A medida não 
capta apenas a dimensão do volume de negociações, mas também a ótica dos custos de 
transação (através da correlação com a medida spread bid-ask) e da velocidade de 
transações, observando “a continuidade da negociação e o possível atraso ou dificuldade na 
execução de uma ordem” (Liu, 2006). 
Também nesta dimensão encontra-se a medida de volumes zero de Goyenko et al. 
(2009) – Percentage of zero volumes – com base no número de dias sem volume de 
transação. Segundo os autores, a medida é calculada através do quociente entre o somatório 
do número de dias com volume de transações nulo, sobre o número de dias de transação 
totais, num determinado período. Neste sentido, quanto maior a medida, menor a liquidez. 
Na dimensão da liquidez de impacto no preço surge a medida de Amihud. De acordo 
com Lou e Shu (2014) a medida de iliquidez desenvolvida por Amihud (2002) é uma das 
proxies de liquidez mais amplamente utilizadas na literatura financeira recente. Segundo 
Amihud  (2002), o ILLIQ mede o comportamento do preço dos ativos face aos volumes 
transacionados em valor de um ativo específico. Os títulos cujo preço é mais sensível às 
negociações são considerados menos líquidos, “pois o impacto médio do preço por unidade 
monetária é maior.” (Amihud, 2002). Deste modo, ativos cujo rácio de iliquidez seja mais 
elevado comparativamente a outros, apresentam maiores variações do preço face ao volume 
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de transação. Por outras palavras, se o preço da ação regista uma alteração elevada face a 
uma variação reduzida no volume, maior será o rácio de iliquidez e, portanto, menos líquida 
é a ação. O ILLIQ pode ainda ser interpretado como a resposta diária do preço associado a 
uma unidade monetária do volume de ações transacionadas. Lou e Shu (2014) acrescentam 
que a medida de Amihud tem duas vantagens principais: primeiro, tem uma construção 
simples e em segundo lugar, a medida tem uma forte relação positiva com a rendibilidade 
esperada das ações,  uma vez que considera um prémio de liquidez – o prémio de 
rendibilidade positiva da medida Amihud – que compensa o impacto do preço ou do custo 
da transação. Outras vantagens incluem a necessidade de dados pouco significativa quando 
comparada com outras medidas e a abrangência, visto que se baseia em todas as transações 
das bolsa de valores (Amihud, 2002). Assim, o rácio de Amihud para além de considerar o 
impacto do preço na liquidez da ação, através da relação entre rendibilidade e volumes de 
transação, é facilmente adaptável a uma panóplia de mercados diferentes. 
As medidas baseadas na dimensão do tempo incluem: a frequência de transações 
(Peng, 2001), similar à medida de volume de transação, sendo que quanto mais frequentes 
as transações, mais líquido será o ativo negociado (Sarr e Lybek, 2002); e a medida Time On 
Market (Lin e Vandell, 2007) que considera o período de tempo que determinado título se 
mantem no mercado até ser transacionado, pelo que quanto maior a medida, menor a sua 
liquidez.  
Na Tabela 2 são apresentadas as medidas de liquidez mais utilizadas na literatura, 
agrupadas de acordo com a classificação por dimensão de  Sarr e Lybek (2002).  
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Tabela 2 – Medidas de liquidez agrupadas por dimensão. 
Dimensão da 
liquidez 




Bid-ask spread Amihud e Mendelson (2006) 
Cálculo simples; 
Medida natural de liquidez; 
Considera o custo de transação do ativo. 
Necessidade de grandes fluxos de 
informação; 
Indisponibilidade de informação. 
Não se adequa mercados com 
elevado volume de transação. 
Quanto maior a 
medida, menor a 
liquidez 
Proporção de 
rendibilidades zero – Zeros 
Lesmond et al. (1999) 
Cálculo simples; 
Fácil obtenção de dados; 
Apenas requer uma série temporal das 
rendibilidades diárias das ações; 
O número de dados diários ausentes 
ou de rendibilidades nulas não pode 
exceder os 80%. 
Apenas capta de forma agregada o 
número de dias em que não 
ocorreram transações num 
determinado período. 
Quanto maior a 




Volume de transação 
Admati e Pfleiderer (1988), Jain e 
Joh (1988) e Foste e Viswanathan 
(1993) 
Cálculo simples; 
Fácil obtenção de dados. 
Pouco sensível à variação do preço 
dos ativos. 
Influenciado pela volatilidade do 
mercado. 
Quanto maior a 
medida, maior a 
liquidez 
Turnover 
Brennan e Subrahmanyama 
(1996), Rouwenhorst (1999), 
Chordia e Swaminathan (2000) e 
Dennis e Strickland (2003) 
Cálculo simples; 
Disponibilidade de dados no caso dos 
títulos negociados em bolsa; 
Facilmente adaptável a mercados. 
Não tem em conta o impacto do 
preço. 
 
Quanto maior a 
medida, maior a 
liquidez 
Turnover padronizado Liu (2006) 
Capta múltiplas dimensões da liquidez 
(volume, custos e velocidade de 
transação) 
Fácil obtenção de dados; 
Permite analisar os efeitos da liquidez em 
diversos mercados. 
Cálculo complexo que exige a 
determinação de outras medidas; 
Insensibilidade à variação do preço 
dos ativos. 
Quanto maior a 
medida, maior a 
liquidez 
Volumes zero Goyenko et al. (2009) 
Cálculo simples; 
Fácil obtenção de dados. 
Apenas capta de forma agregada o 
número de dias em que não 
ocorreram transações num 
determinado período. 
Quanto maior a 




Rácio de iliquidez – ILLIQ Amihud (2002) 
Permite construir longas séries temporais; 
Fácil obtenção de dados; 
Considera o impacto do preço; 
Forte relação positiva com a rendibilidade 
esperada das ações; 
Facilmente adaptável aos mercados. 
Não considera os custos de transação 
de forma direta. 
Quanto maior a 
medida, menor a 
liquidez  
Fonte: Autoria própria 
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2.2. Impacto do international cross-listing na 
liquidez das ações 
Uma das motivações que conduz as empresas a realizar international cross-listing, como 
referido anteriormente, é o potencial efeito positivo que tem sobre a liquidez das ações 
(Faff et al. 2002 e Karolyi 2006) associada à negociação multimercado (Bris et al., 2012). 
Também Foerster e Karolyi (1998) relatam que é frequente após  as empresas efetuarem 
uma oferta pública inicial, emitir ações em outras bolsas de valores de mercados mais 
líquidos. Admitindo um efeito positivo na liquidez global das ações causado pelo 
international cross-listing, a liquidez no mercado doméstico poderá aumentar ou diminuir 
“dependendo da sua capacidade de fornecer custos competitivos de negociação” (Foerster 
e Karolyi, 1998).  
Em mercados transparentes, o international cross-listing, ao conduzir a um 
aumento no número total de investidores, “reduz spreads, aumenta a precisão das 
informações públicas e aumenta a liquidez nos dois mercados.” (Bris et al., 2007). No 
entanto, quando os veículos de informação entre mercados são fracos, a concorrência 
entre mercados que gera “a migração do fluxo de transações pode resultar numa menor 
liquidez do mercado doméstico e aumentar a volatilidade dos preços.” (Bris et al., 2007). 
Neste sentido, a literatura revista não apresenta consenso quanto aos efeitos do 
international cross-listing na liquidez do mercado de capitais, nem doméstico, nem 
estrangeiro. 
2.2.1. Impacto positivo do international cross-
listing na liquidez 
Quando os títulos são negociados em mais do que um mercado, a maior parcela do volume 
de transação pode ainda residir no mercado doméstico, não sendo distribuído 
equitativamente entre os dois mercados (Foerster e Karolyi, 1998). Karolyi (1998) refere 
ainda que, em média, o volume de transações global aumenta, tal como o volume de 
transações doméstico. A competição entre mercados e os custos mais reduzidos podem 
aumentar a liquidez das ações international cross-listed, em ambos os mercados 
doméstico e estrangeiro. (Bris et al., 2007).  
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Na Tabela 3 são apresentados exemplos de estudos que corroboram o impacto 
positivo do international cross-listing na liquidez, nomeadamente é apresentado o 
número de empresas/admissões utilizadas em cada estudo, o período analisado, o(s) 
mercado(s) doméstico(s) e o(s) mercado(s) estrangeiro(s) e a medida de liquidez utilizada.  
Tabela 3 – Impacto positivo do international cross-listing na liquidez. 
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Fonte: Autoria própria 
Nos estudos analisados a principal medida de liquidez utilizada é o volume de 
transações seguida do bid-ask spread. O principal mercado estrangeiro considerado é o 
EUA, em particular emissões de ações nas bolsas NYSE ou NASDAQ, cujas são as bolsas 
de valores mais líquidas do mundo. Relativamente ao principal mercado doméstico 
estudado, em destaque encontra-se o Canadá, seguido de amostras mais abrangentes, as 
quais permitem fazer a distinção entre mercados de domicílio emergentes e 
desenvolvidos, sendo para os mercados desenvolvidos que se encontra uma maior 
frequência de aumentos de liquidez. Os amostras, são na generalidade abrangentes, tanto 
em número de empresas como em horizonte temporal considerado. Existem três situações 
em que o mesmo estudo obteve, para além de aumentos de liquidez para uma subamostra, 
diminuições da liquidez (Foerster e Karolyi, 1998 e Halling et al., 2008); ou falta de 
significância das alterações (Noronha et al., 1996) para outra subamostra. 
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2.2.2. Impacto negativo do international cross-
listing na liquidez 
A migração do fluxo de transação do mercado interno para o mercado externo após a 
emissão de ações no estrangeiro, pode reduzir a liquidez das ações no mercado doméstico 
(Bris et al. 2007 e Domowitz et al. 1998).  
Na Tabela 4 são evidenciados estudos que verificaram uma redução da liquidez 
após a emissão de ações em bolsas estrangeiras, nomeadamente é apresentado o número 
de empresas/admissões utilizadas em cada estudo, o período analisado, o(s) mercado(s) 
doméstico(s) e o(s) mercado(s) estrangeiro(s) e a medida de liquidez utilizada.  
 Tabela 4 – Impacto negativo do international cross-listing na liquidez. 
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Fonte: Autoria própria 
Nos estudos mencionados a principal medida de liquidez utilizada é o volume de 
transações seguida do bid-ask spread e do rácio turnover. O principal mercado estrangeiro 
considerado é o EUA e os principais tipos de mercados domésticos, para os quais se 
verificam reduções da liquidez após o international cross-listing são mercados 
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emergentes. As amostras compreendem um horizonte temporal extenso e o número de 
empresas considerado tornou-se mais global ao longo dos anos. 
2.2.3. Impacto insignificante do international 
cross-listing na liquidez 
Por fim, na Tabela 5 são evidenciados dois estudos que atestam que existem variações na 
liquidez, mas estas não são significativas. O número de empresas/admissões utilizada na 
análise de Noronha et al. (1996) é muito superior devido ao igual período mais abrangente 
que para o estudo de Jayakumar (2002) relativo a apenas 1 ano; Noronha et al. (1996) 
analisa empresas americanas que emitiram ações em Tokyo, tratando-se de dois mercados 
desenvolvidos, enquanto que Jayakumar (2002) analisa empresas chilenas que foram 
admitidas na NYSE dos EUA, isto é, empresas domiciliadas num mercado emergente que 
realizaram international cross-listing num mercado desenvolvido; e para ambos os 
estudos a medida de liquidez utilizada é o volume de transações.  
Tabela 5 – Impacto insignificante do international cross-listing na liquidez. 







Noronha et al. 
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14 empresas 2002 Chile  EUA (NYSE) 
Volume de 
transação 
Fonte: Autoria própria  
2.3. Fatores determinantes da distribuição 
da liquidez 
A decisão de international cross-listing depende essencialmente das características da 
empresa e do mercado de destino, e ocorre sempre após um forte desempenho da empresa 
(King e Mittoo, 2007 e Bancel, Kalimipalli, e Mittoo, 2009). Por sua vez, a distribuição 
da liquidez das ações entre o mercado doméstico e o mercado estrangeiro pode ser 
influenciada por diversos fatores associados a características específicas das empresas e 
dos mercados. De entre os fatores associados a características das empresas, a literatura 
identifica: a dimensão das empresas e a correlação entre as rendibilidades das ações das 
empresas. Relativamente às características dos mercados, os fatores associados incluem: 
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a dimensão dos mercados (doméstico e estrangeiro); o fuso horário entre mercados; o tipo 
de mercado (emergente ou desenvolvido); e o nível de proteção dos investidores. 
2.3.1. Fatores associados às características 
das empresas 
As características específicas das empresas afetam a escolha do mercado estrangeiro 
destino do international cross-listing, portanto, é provável que tais características também 
afetem os efeitos associados (Sarkissian e Schill, 2009). 
 Kang e Stulz (1997) descobriram que o volume de transações no estrangeiro 
aumenta com a dimensão da empresa e as exportações. Sarkissian e Schill (2004) sugerem 
que a familiaridade internacional mais ampla, associada a grandes empresas e o facto de 
pertencerem à mesma indústria, permite a essas empresas uma maior flexibilidade na 
escolha de mercado de capitais estrangeiro. 
Baruch, Karolyi, e Lemmon, (2007) constataram que o volume de transações é 
proporcionalmente superior nas bolsas que apresentam maior correlação entre a 
rendibilidade das ações da empresa e dos outros ativos transacionados naquele mercado, 
tendo por base uma amostra de 251 empresas, oriundas de 24 mercados que foram 
admitidas na NYSE ou NASDAQ. Pelo contrário, Halling et al. (2008), com base numa 
amostra de 13 empresas admitidas na NYSE, NASDAQ ou AMEX, entre 1980 e 2001, 
identificaram que o volume de transações nos EUA tende a ser mais ativo, isto é, o volume 
de transações no mercado estrangeiro tende a ser mais elevado, para ações de empresas 
com grande presença de investidores institucionais estrangeiros, com baixa correlação 
com o mercado estrangeiro e pertencentes ao setor tecnológico.  
Sarkissian e Schill (2004) afirmam que o mercado de destino é próximo 
industrialmente. Adicionalmente Bae, Ding, e Wang (2020) encontraram evidências, para 
uma amostra de 3196 empresas de 40 países que realizaram international cross-listing 
nos EUA, entre 1982 e 2018, de que empresas pertencentes a setores altamente 
subvalorizados nos seus mercados domésticos obtêm maior e mais duradoura liquidez 
após a admissão nas bolsas americanas.  
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2.3.2. Fatores associados às características 
dos mercados 
O mercado de destino é próximo cultural, económica e geograficamente (Sarkissian e 
Schill, 2004). Adicionalmente Ball, Hail e Vasvari (2018) afirmam que a procura de 
maior visibilidade e, consequentemente, maior liquidez das ações, resultam da decisão de 
international cross-listing em países com menores benefícios privados de controlo, 
procedimentos eficientes de execução de dívidas e mercados de títulos desenvolvidos. 
Também para Shoham, Lee, Khan, Tarba e Ahammad (2020), os benefícios do 
international cross-listing são especialmente elevados para empresas de mercados com 
fraco governo das sociedades e provenientes de pequenos mercados de capitais. 
Segundo o modelo gravitacional adaptado2 de Tinbergen (1962), os padrões dos 
fluxos comerciais agregados bilaterais entre dois países são “Proporcionais aos produtos 
nacionais brutos desses países e inversamente proporcionais à distância entre eles" 
(Chaney, 2011). Chaney (2011) acrescenta que este modelo apresenta forte evidência 
empírica tanto na questão do tamanho económico como da distância, que são estáveis ao 
longo do tempo, para diferentes países e vários métodos econométricos. Neste sentido, a 
dimensão de um mercado representa uma força de atração, ou seja, quanto maior a 
dimensão do mercado, maior os fluxos comerciais e consequentemente, maior o volume 
de transações nesse mercado. Assim, a dimensão tanto dos mercados doméstico como 
estrangeiros, pode ser um fator determinante da distribuição da liquidez.  
Por outro lado, Sarkissian e Schill (2016) identificaram que a maior proximidade 
entre os mercados doméstico e estrangeiro conduz a um maior fluxo de transações no 
mercado estrangeiro, considerando uma amostra 3589 empresas provenientes de 73 
mercados que foram admitidas à cotação em 33 mercados estrangeiros diferentes, entre 
1950 e 2006. Para um painel de empresas estrangeiras que efetuaram international cross-
listing nos EUA, Halling et al. (2008), descobriram que os investidores dos EUA são mais 
propensos a transacionar ações de empresas domiciliadas em países geograficamente 
mais próximos, emergentes e com fraca proteção do investidor. 
 
2 Adaptado do modelo gravitacional de Newton (1687) 
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De acordo com Domowitz et al. (1998), as variações na liquidez e o custo das 
negociações associadas ao international cross-listing podem afetar negativamente a 
qualidade do mercado de ações doméstico. O autor acrescenta também que estas 
consequências são especialmente importantes para os mercados emergentes pois 
enfrentam nova concorrência de mercados desenvolvidos, “bem estabelecidos e altamente 
líquidos no exterior.” (Domowitz et al., 1998). Halling et al. (2008) verificaram que os 
investidores dos EUA são mais propensos a transacionar ações de empresas provenientes 
de mercados emergentes face às oriundas dos mercados desenvolvidos. Adicionalmente 
Hail e Leuz (2009) e Doidge, Karolyi, e Stulz (2004) identificaram que empresas 
domiciliadas em mercados emergentes beneficiam mais com o international cross-listing 
do que empresas domiciliadas em mercados desenvolvidos. Assume-se então que o tipo 
de mercado: emergente ou desenvolvido, tem impacto na distribuição da liquidez.  
Hu, Li, e Qin (2020), para uma amostra de 2694 admissões, entre 2007 e 2017 
identificaram que países estrangeiros financeiramente mais acessíveis, são mais atrativos, 
resultando num aumento da atividade no mercado estrangeiro. 
De acordo com Bris et al. (2007) prevê-se que empresas provenientes de mercados 
com “baixa qualidade” experimentam uma reação positiva no mercado doméstico quando 
emitem ações em “melhores mercados”. O autor considera a baixa qualidade, como 
liquidez reduzida, fraco nível de proteção do investidor e padrões contabilísticos, bem 
como fortes restrições de propriedade. Empresas que colocam as suas ações em mercados 
estrangeiros com melhor proteção ao investidor experimentam uma maior proporção de 
volume de transações nesse mesmo mercado (Halling et al., 2008). Em mercados 
transparentes, em particular, se as informações de preços entre os mercados forem 
gratuitas, ocorre uma melhoria na qualidade do mercado que se reflete na redução dos 
spreads, aumento da precisão das informações públicas e da liquidez nos dois mercados 
(Domowitz et al., 1998). Pelo contrário, mercados onde a proteção do investidor é 
reduzida, o international cross-listing conduz a uma redução da liquidez e aumento da 
volatilidade no mercado doméstico, resultando numa menor qualidade do mercado. 
(Domowitz et al., 1998). Neste sentido, o maior nível de proteção ao investidor no 
mercado estrangeiro relativamente ao mercado doméstico, aumenta o volume de 




3. Hipóteses  
Tabela 6 – Definição das hipóteses. 
Painel A: Impacto do international cross-listing na liquidez 
Denominação Hipótese Justificação 




H1: A liquidez global das ações de 
empresas que efetuam 
international cross-listing no 
mercado Alemão aumenta após a 
sua admissão no mercado Alemão. 
Uma das motivações que leva as empresas a realizar international cross-listing é o potencial efeito positivo 
que tem sobre a liquidez global das ações (Faff et al. (2002) e Karolyi (2006)). Esse efeito positivo é 
corroborado nos estudos de: Damodaran et al. (1993), Foerster e Karolyi (1993), Noronha et al. (1996), 
Smith e Sofianos (1997), Mittoo (1997), Domowitz et al. (1998), Foerster e Karolyi (1998), Hargis (1998), 
Karolyi (1998), Miller (1999), Bohl e Korczak (2003), Bris et al. (2007), King e Mittoo (2007), Halling et 
al. (2008), Berkman e Nguyen (2010), Dang et al. (2015), Ghadhab e Hellara (2015), Abdallah e Abdallah 
(2017) e Ball et al. (2018). Pretende-se reavaliar o impacto utilizando como proxy da liquidez global o 
volume de transações global para uma amostra alargada e recente de empresas que realizaram international 
cross-listing no mercado Alemão. 
2. Liquidez 
doméstica  
H2: A admissão à cotação das 
ações no mercado Alemão resulta 
num aumento da liquidez das 
ações da empresa no mercado 
doméstico o que se traduz num 
impacto positivo na liquidez 
doméstica. 
Quando os títulos são negociados em mais do que um mercado, a maior parcela do volume de negociação 
pode ainda residir no mercado doméstico, não sendo distribuído equitativamente entre os dois mercados 
(Foerster e Karolyi, 1998). Segundo Damodaran et al. (1993); Foerster e Karolyi (1993); Noronha et al. 
(1996); Smith e Sofianos (1997); Mittoo (1997); Domowitz et al. (1998); Foerster e Karolyi (1998); Hargis 
(1998); Karolyi (1998); Miller (1999); Bris et al. (2007); King e Mittoo (2007); Ghadhab e Hellara (2015); 
Abdallah e Abdallah (2017) e Ball et al. (2018); a liquidez das ações das empresas que realizam international 
cross-listing aumenta no mercado doméstico. No entanto, existem estudos que evidenciam efeitos negativos 
na liquidez doméstica: Korn (1997); Mittoo (1997); Levine e Schmukler (2006); Dodd e Frijns (2018). 
Assim, pretende-se a reavaliação do efeito do international cross-listing na liquidez doméstica. 
3. Liquidez 
doméstica face 
à liquidez do 
mercado 
H3: A admissão à cotação das 
ações no mercado Alemão tem 
impacto positivo na sensibilidade 
da liquidez doméstica face à 
liquidez do mercado global. 
As empresas escolhem os mercados estrangeiros com melhores fluxos de informação e liquidez para a 
emissão das suas ações para melhorar a eficiência da determinação do preço das suas ações (Sarkissian e 
Schill, 2016). A melhor eficiência conduz a variações da liquidez doméstica mais sensíveis a alterações da 
liquidez do mercado global. 
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Tabela 6 – Definição das hipóteses. (continuação) 
Painel B: Fatores determinantes da distribuição da liquidez 
Painel B1: Características das empresas 









H1: Empresas com maior 
correlação entre as rendibilidades 
das ações e dos ativos 
transacionados no mercado 
Alemão, apresentam maior 
liquidez no mercado Alemão. 
Baruch, Karolyi, e Lemmon, (2007) constataram que o volume de transações é proporcionalmente superior 
nas bolsas que apresentam maior correlação entre a rendibilidade das ações da empresa e dos outros ativos 
transacionados naquele mercado. 
2. Dimensão das 
empresas 
 
H2: Empresas com maior 
dimensão apresentam maior 
liquidez no mercado Alemão. 
A maior dimensão das empresas revela aumentos na liquidez (Silva e Chávez, 2008). Os investidores 
estrangeiros preferem transacionar ações de empresas de maior dimensão, pelo que se considera que a 
















Tabela 6 – Definição das hipóteses. (continuação) 
Painel B2: Características dos mercados 
Denominação Hipótese Justificação 





H1: A liquidez do mercado 
doméstico é influenciada 
positivamente pela dimensão do 
mercado doméstico e 
negativamente pela dimensão do 
mercado Alemão. 
Segundo o modelo gravitacional adaptado de Tinbergen (1962), a liquidez, medida pelo volume de 
transações é proporcional à dimensão dos mercados, tanto dos mercados doméstico como estrangeiros. Neste 
sentido, quanto maior a dimensão do mercado maior o volume de transações nesse mercado. 




H2: A liquidez do mercado 
Alemão é influenciada 
negativamente pela distância 
geográfica. 
Sarkissian e Schill (2016) identificaram que a maior proximidade entre os mercados doméstico e estrangeiro 
conduz a um maior fluxo de transações no mercado estrangeiro. Quanto maior a distância entre os países 
doméstico e estrangeiro (medida através do período de transação comum) menor o volume de transações de 
ações entre os países. 




H3: A liquidez do mercado 
Alemão é superior quando as 
empresas são domiciliadas em 
mercados emergentes face a 
mercados desenvolvidos. 
Halling, et al. (2008) verificaram que os investidores dos EUA são mais propensos a transacionar ações de 
empresas provenientes de mercados emergentes face às dos mercados desenvolvidos. Hail e Leuz (2009) e 
Doidge et al. (2004) identificaram que empresas domiciliadas em mercados emergentes beneficiam mais 
com o international cross-listing do que empresas domiciliadas em mercados desenvolvidos. 
4. Nível de 
proteção do 
investidor 
H4: A liquidez do mercado 
doméstico é influenciada 
positivamente pelo nível de 
proteção dos investidores no 
mercado doméstico, face ao 
mercado Alemão. 
De acordo com Bris et al. (2007) prevê-se que empresas provenientes de mercados com “baixa qualidade” 
experimentam uma reação positiva no mercado doméstico quando emitem ações em “melhores mercados”. 
O maior nível de proteção ao investidor no mercado estrangeiro relativamente ao mercado doméstico, 
aumenta a liquidez no mercado estrangeiro. (Halling et al., 2008 e Domowitz et al., 1998). 





Neste capítulo é apresentada a metodologia adotada, a qual contempla os testes e 
modelos aplicados neste estudo para testar as hipóteses formuladas. A análise do impacto 
do international cross-listing no mercado Alemão, na liquidez das ações, será efetuada 
com recurso a testes não paramétricos no SPSS. Também serão utilizados modelos 
econométricos com dados em painel, nomeadamente, uma equação adaptada do modelo 
de Tkac (1999) para avaliação das alterações da sensibilidade da liquidez doméstica das 
ações face à liquidez do mercado global, após a admissão das ações no mercado Alemão; 
e a adaptação do modelo gravitacional de Newton (1687) para estimação dos fatores 
determinantes da distribuição dos fluxos de transações. 
4.1. Impacto do international cross-listing na 
liquidez 
4.1.1. Liquidez global 
Com o objetivo de analisar o impacto do international cross-listing na liquidez global 
(doméstica e estrangeira) das ações, a amostra é dividida em dois subperíodos: um 
respeitante ao período pré-admissão das ações no mercado Alemão e outro referente ao 
período pós-admissão. Para cada um dos subperíodos é calculado o volume de transações 
diário em valor das ações da empresa como proxy da liquidez. A opção por esta medida 
prende-se com a disponibilidade dos dados necessários, a simplicidade do cálculo e de 
interpretação – quanto maior a medida, maior a liquidez global das ações da empresa. 
Para controlar a volatilidade do mercado é utilizado o volume de transações em valor 
global da empresa estandardizado pelo volume de transações do índice global, ou seja, o 
rácio entre o volume global de ações transacionadas pela empresa sobre o volume de 
transações em valor do índice global. A relação que se estabelece entre as variáveis 
encontra-se explanada na  Equação 1 e a sua definição na Tabela 7. 
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Equação 1 – Volume de transações em valor global da empresa estandardizado pelo volume de transações 
do índice global. 
VOL globalit =  
VO domésticoit ∗  P domésticoit +  VO alemãoit ∗  P alemãoit
VOLmt
 
Tabela 7 – Variáveis do volume de transações em valor global da empresa estandardizado pelo volume de 
transações do índice global. 
Variável Definição 
VOL globalit 
Volume de transações global da empresa em valor, estandardizado pelo volume de 
transações em valor do índice global, da empresa i, no dia t. 
𝐕𝐎 𝐝𝐨𝐦é𝐬𝐭𝐢𝐜𝐨𝐢𝐭 
Número de ações da empresa i transacionadas no mercado doméstico, no dia t (em 
milhares). 
𝐏𝐝𝐨𝐦é𝐬𝐭𝐢𝐜𝐨 𝐢𝐭 Preço de fecho das ações da empresa i no mercado doméstico, no dia t. 
𝐕𝐎 𝐚𝐥𝐞𝐦ã𝐨𝐢𝐭 
Número de ações da empresa i transacionadas no mercado alemão, no dia t (em 
milhares). 
𝐏 𝐚𝐥𝐞𝐦ã𝐨𝐢𝐭 Preço de fecho das ações da empresa i no mercado alemão, no dia t. 
𝐕𝐎𝐋𝐦𝐭 
Volume de transações das ações do mercado global em valor transacionadas no dia 
t (em milhares). 
Fonte: Autoria própria 
A análise é efetuada no curto prazo, utilizando dados referentes a três períodos: 3, 
6 e 12 meses pré e pós-admissão das ações no mercado Alemão. A comparação da 
diferença entre as medianas do volume de transações mediano diário em valor 
estandardizado antes e após a admissão no mercado Alemão é efetuada através do teste 
bilateral de Wilcoxon Signed-Rank, para um nível de significância de 5%. Este é um teste 
não paramétrico, aplicável a amostras emparelhadas, cuja variável em análise não segue 
uma distribuição normal3, desde que as diferenças entre as duas amostras (pré e pós-
admissão) tenham distribuição simétrica. A hipótese nula subjacente ao teste é que as 
medianas das amostras pré e pós-admissão são iguais. 
4.1.2. Liquidez doméstica 
Com o objetivo de analisar o impacto do international cross-listing na liquidez doméstica 
das empresas, são utilizados os mesmos indicadores da análise da liquidez global, com a 
diferença que apenas se consideram os dados referentes à liquidez doméstica, isto é, não 
se tem em conta o volume de transações diário em valor do mercado Alemão. 
 
3 Hipótese de normalidade dos dados rejeitada através dos resultados dos testes de Kolmogorov-
Smirnov e Shapiro-Wilk  
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Para dar resposta à hipótese 3 do painel A: “A admissão à cotação das ações no 
mercado Alemão tem impacto positivo na sensibilidade da liquidez doméstica face à 
liquidez do mercado global.” é efetuada a análise da Equação 2 que foi adaptada do 
modelo utilizado por Tkac em 1999. A definição das variáveis incluídas na equação 
encontra-se descrita na Tabela 8. 
Equação 2 – Equação adaptada do modelo de Tkac (1999). 
VOL domésticoit =  α𝑎𝑐𝑙 + 𝛽𝑎𝑐𝑙 VOLmt +  α𝑑𝑐𝑙  ∗ Dcl  + 𝛽
𝑑𝑐𝑙 VOLmt ∗ Dcl +  εit 
Tabela 8 – Variáveis do modelo adaptado de Tkac (1999). 
Variável Definição 
VOL domésticoit Logaritmo4 do volume de transação doméstico em valor da empresa i, no dia t.  
𝛂𝒂𝒄𝒍 
Parâmetro estimado para a constante, que representa o volume de transações 
autónomo das ações da empresa i antes do international cross-listing. 
𝜷𝒂𝒄𝒍 
Coeficiente estimado que mede a sensibilidade do volume de transações em valor 
doméstico das ações da empresa, face ao volume de transações em valor do índice 
global antes do international cross-listing; 
VOLmt Volume de transação em valor do índice (mercado) global em valor, no dia t. 
𝛂𝒅𝒄𝒍 
Parâmetro estimado para a constante, que representa o volume de transações 
autónomo das ações da empresa i depois do international cross-listing. 
𝜷𝒅𝒄𝒍 
Coeficiente estimado que mede a sensibilidade do volume de transações em valor 
doméstico das ações da empresa, face ao volume de transações em valor do índice 
global depois do international cross-listing. 
𝑫𝒄𝒍 
Variável dummy que assume valor 1 no período pós-admissão no mercado Alemão 
e valor 0 no período pré-admissão. 
Fonte: Autoria própria 
O modelo de regressão linear da Equação 2 é estimado no software Gretl, 
considerando dados em painel, por Ordinary Least Squares (OLS), com efeitos fixos e 
com efeitos aleatórios, aos quais são aplicados o teste F, o teste de Breusch-Pagan e o de 
Hausman para seleção do método de estimação mais adequado. 
4.2. Fatores determinantes da distribuição 
da liquidez 
Para a identificação dos fatores determinantes da distribuição da liquidez testam-se as 
hipóteses do painel B, utilizando um modelo econométrico de regressão linear. 
 
4 O logaritmo serve para reduzir a escala dos dados analisados. 
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O modelo gravitacional tem sido aplicado como ferramenta econométrica devido 
aos bons resultados empíricos que fornece. A equação teve origem na lei da gravitação 
universal, formulada por Isaac Newton no século XVII, cuja ideia subjacente foi a de que 
a atração entre dois corpos é diretamente proporcional à massa dos corpos e inversamente 
proporcional ao quadrado da distância entre eles (Nascimento e Júnior, 2013). Na análise 
desta dissertação, as “massas dos corpos” correspondem à dimensão dos mercados de 
capitais de cada país, e a distância ao período de transação comum, isto é, quando existe 
período de transação comum, menor a distância entre os mercados. 
Com o objetivo de estudar a distribuição da liquidez entre os mercados doméstico 
e Alemão é necessário aplicar um modelo gravitacional adaptado (Equação 3), que para 
além das variáveis dimensão e distância (inferida a partir do período de transação 
comum), inclui um conjunto de variáveis explicativas adicionais para explicação das 
hipóteses apresentadas e três variáveis de controlo: risco, endividamento e setor de 
atividade.  As variáveis incluídas no modelo estão definidas na Tabela 9. 
Equação 3 – Equação adaptada do modelo gravitacional. 
𝑃𝑉𝑂𝐿i =  𝛽0  + 𝛽1 𝐶𝑀𝐷𝑖  +  𝛽2 𝐶𝑀𝐴𝑖+ 𝛽3 𝑃𝑁𝐶𝑖 + 𝛽4 𝐶𝑂𝑅𝑖 + 𝛽5 𝐷𝐼𝑀𝑖 + 𝛽6 𝑅𝐼𝑆𝑖 +  
𝛽7 𝐸𝑁𝐷𝑖 + 𝛽8 𝑇𝑀𝑖  +  𝛽9 𝐷𝐼𝑉𝑖  + ∑ 𝛽10
10
𝑗=1 𝑆𝐴𝑖,𝑗 + 𝜀𝑖 
 
Tabela 9 – Variáveis do modelo adaptado do modelo gravitacional. 
Variável Definição 
PVOLi Proporção do volume de transações do mercado doméstico face ao volume de transações 
global da empresa i, durante 1 ano após a admissão no mercado Alemão. 
CMDi Dimensão relativa do mercado doméstico da empresa i, medida pela capitalização do 
mercado doméstico face à capitalização do índice global, no final do ano imediatamente 
antes do international cross-listing. 
CMA Dimensão relativa do mercado Alemão, medida pela capitalização do mercado Alemão 
face à capitalização do índice global, no final do ano imediatamente antes do 
international cross-listing. 
PNCi Período de negociação comum entre o mercado doméstico da empresa i e o mercado 
Alemão, obtido através de uma variável dummy que assume o valor 1 caso exista, e 0 
no caso contrário. 
CORi Coeficiente de correlação entre a rendibilidade da ação i e a rendibilidade do índice do 
mercado Alemão, durante 1 ano antes da admissão da empresa no mercado Alemão. 
DIMi Dimensão da empresa i, medida pela capitalização de mercado da empresa i face à 
capitalização do mercado doméstico, no final do ano imediatamente antes da admissão 
no mercado Alemão. 
RISi Risco medido pelo desvio-padrão da rendibilidade diária das ações da empresa i durante 
o ano anterior à admissão no mercado estrangeiro. 
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Tabela 9 – Variáveis do modelo adaptado do modelo gravitacional. (continuação) 
Variável Definição 
ENDi Endividamento medido pelo rácio entre o total de capitais alheios de longo prazo e a 
capitalização do mercado, da empresa i, no final do ano imediatamente antes da 
admissão no mercado Alemão. 
TMi Tipo de mercado doméstico da empresa i, através de uma variável dummy que assume 
o valor de 1 para mercado doméstico emergente e 0 para mercado doméstico 
desenvolvido. 
DIVi Indicador do nível de proteção do investidor do país doméstico da empresa i face à 
Alemanha. Índice determinado com base no índice de proteção do investidor presente 
no “The World Bank”5. 
SAi Setor de atividade/indústria da empresa i, através de uma variável dummy que assume 
o valor de 1 se o setor de atividade é o setor j e 0 caso contrário. Classificação das 
indústrias com base no Industry Classification Benchmark (ICB) do FTSE 
Internacional divididas em: Petróleo e Gás, Matérias Básicas, Produtos industriais, 
Bens de consumo, Cuidados de saúde, Serviços de consumo, Telecomunicações, 
Serviços públicos, Serviços Financeiros, Tecnologia. 
Fonte: Autoria própria 
5. Análise de dados e resultados 
5.1. Amostra  
A circunscrição da amostra a empresas que escolheram o mercado Alemão como mercado 
estrangeiro para a realização do international cross-listing é resultado das características 
específicas do mercado Alemão e da bolsa Deutsche Börse AG, nomeadamente por se 
tratar da bolsa de valores mais conceituada no que respeita a international cross-listings. 
A pesquisa das empresas e recolha das datas de admissão no mercado de capitais 
Alemão foi efetuada na base de dados Datastream, através das datas de IPO de empresas 
estrangeiras ativas, que foram admitidas na bolsa de valores Deutsche Börse AG entre 
janeiro de 2015 e dezembro de 2019. Após a identificação das empresas, representando 
um total de 2064 admissões no mercado Alemão, procedeu-se à recolha dos dados diários 
para cada uma das variáveis necessárias para o estudo. Da amostra inicial de 2064 
empresas foram excluídas as que não tinham disponibilidade de informação, em 
particular, no que diz respeito ao volume de transações no mercado doméstico e Alemão, 
 




resultando numa amostra final de 806 empresas para aplicação dos testes não-
paramétricos. A unidade monetária dos dados recolhidos é o euro. 
Para a aplicação da equação adaptada do modelo de Tkac (1999), utilizada para o 
estudo das alterações da sensibilidade da liquidez doméstica das ações face à liquidez do 
mercado global, após a admissão das ações no mercado Alemão, é considerada uma 
subamostra constituída por 492 empresas. Esta redução foi necessária, uma vez que para 
algumas das empresas em análise, o volume de transações doméstico é zero (não foram 
registadas transações ou o volume de transações foi aproximado por defeito). O critério 
de exclusão das empresas da amostra consistiu em excluir todas as que tivessem valores 
de volume de transação iguais a zero em pelo menos 15% dos dias do período de análise 
(1 ano antes e 1 ano após a admissão no mercado Alemão), de forma a não comprometer 
os resultados. Reduzindo, dessa forma, a amostra para 492 empresas. Para não apresentar 
informação redundante, é apenas descrita a amostra de 806 empresas utilizada para a 
realização dos testes não-paramétricos. As 806 empresas constantes na amostra final são 
provenientes de 24 países (21 desenvolvidos e 3 emergentes), como mostra a Tabela 10. 
Tabela 10 – Distribuição das empresas por mercado e país doméstico – amostra 806 empresas. 
País doméstico 
Mercados desenvolvidos Mercados emergentes 











































África do Sul 








Fonte: Autoria própria 
Os mercados domésticos emergentes representam apenas 0,99% do total da 

























































2015 2016 2017 2018 2019
Número de empresas que realizaram international cross-listing no mercado Alemão, por ano
Figura 1 – Representatividade das empresas na amostra, por país. 
Figura 2 – Número de empresas que realizaram international cross-listing no mercado Alemão, por ano. 
empresas provenientes de mercados emergentes e da menor dimensão dos mesmos, pelo 
que se pressupõe que as análises efetuadas para estas observações não serão significativas. 
Os mercados domésticos mais expressivos da amostra são o Canadá, os Estados Unidos 
da América e a Austrália com um peso de 46,53%, 17,00% e 11,41% do total da amostra 
(ver Figura 1) e o continente americano, o mais representado com um peso de 63,52% no 
















Na Figura 2 são apresentados os números de empresas que efetuaram international 
cross-listing no mercado Alemão, por ano, no período compreendido entre 2015 e 2019. 

























Representatividade do setor das empresas constituintes da amostra








De acordo com o sistema jurídico do país domiciliário, verifica-se que o sistema 
Common Law associado a maior proteção do investidor e menor controlo, é o que se 
encontra mais representado na amostra (Ver Figura 3). O mercado estrangeiro (Alemão) 
rege-se pelo sistema jurídico Civil Law. 




No que diz respeito ao setor de atividade das empresas da amostra, classificados 
através do Industry Classification Benchmark (ICB) do FTSE Internacional constata-se, 
conforme a Figura 4, que os setores com maior representatividade são o das Matérias 
Básicas, Serviços Financeiros, Cuidados de Saúde e Produtos Industriais, com uma 











A Tabela 11 apresenta as estatísticas descritivas para o volume de transações 
global e doméstico diário em valor estandardizado nos períodos pré e pós-admissão no 
mercado Alemão em três períodos de análise: 3, 6 e 12 meses. Para todas as subamostras 
verifica-se que a média do volume de transações é muito superior à mediana, o que 
significa que as empresas cujos volumes de transação em valor, tanto domésticos como 
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global, são mais elevados, são, em média, muito superiores aos das empresas, cujos 
volumes de transação são menores. Em todos os períodos em análise verifica-se uma 
diminuição da média pós-admissão e um aumento da mediana, o que significa que de um 
modo geral o volume de transações global/doméstico diário em valor estandardizado das 
empresas aumenta após a admissão no mercado Alemão, no entanto, para o conjunto de 
empresas em que ocorrem decréscimos, essas diminuições são, em média, superiores aos 
aumentos das restantes empresas. 
Tabela 11 – Estatísticas descritivas relativas ao volume de transações em valor doméstico e global diário 
estandardizado pré e pós-admissão no mercado Alemão. 





 Pré-admissão 0,00021431 3,5840E-07 
Pós-admissão doméstico 0,00021266 5,7937E-07 





 Pré-admissão 0,0002157 2,4164E-07 
Pós-admissão doméstico 0,00020772 5,3039E-07 






 Pré-admissão 0,00021627 1,7529E-07 
Pós-admissão doméstico 0,00020265 4,8386E-07 
Pós-admissão global 0,0002072 4,9508E-07 
Fonte: Autoria própria 
5.2. Aplicação dos testes e modelos 
5.2.1. Liquidez global 
A análise do impacto do international cross-listing no mercado Alemão na liquidez global 
é feita comparando a diferença da mediana do volume de transações em valor mediano 
diário estandardizado por empresa, nos períodos antes e depois da admissão no mercado 
Alemão. A amostra utilizada no estudo compreende 806 empresas que realizaram 
international cross-listing entre o ano 2015 e 2019. 
Através da Figura 5 verifica-se que a mediana do volume de transações em valor 
global mediano diário estandardizado, aumentou após a admissão, para todos os períodos 
em análise (3, 6 e 12 meses). Mais do que a maioria das empresas que constituem a 
amostra total desta análise (58%, 62% e 65% do total da amostra, para os períodos de 
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análise de 3, 6 e 12 meses respetivamente) apresenta um aumento da mediana do volume 
de transações em valor global mediano diário estandardizado após a admissão no mercado 
alemão. No entanto, enquanto que a média, para o período de 3 meses, segue a tendência 
de aumento da mediana, nos períodos de 6 e 12 meses, verifica-se uma evolução contrária 
(ver Figura 6). O decréscimo da média nos períodos de análise de 6 e 12 meses significa 
que as empresas que apresentam diminuições do volume de transações em valor global 
mediano diário estandardizado têm variações (negativas), em média, superiores às 
empresas que apresentam um aumento do indicador.  
Figura 5 – Mediana do volume de transações em valor global mediano diário estandardizado, nos períodos 
pré e pós-admissão no mercado Alemão. 
 
Figura 6 – Média do volume de transações em valor global mediano diário estandardizado, nos períodos 
pré e pós-admissão no mercado Alemão. 
 
Os resultados apresentados na Tabela 12, referentes à amostra total, mostram que, 
para um nível de significância de 5%, existe evidência estatística, de um aumento 
crescente do volume de transações em valor global mediano diário estandardizado após a 






















Tabela 12 – Diferença entre o volume de transações em valor global mediano diário estandardizado antes 
e após a admissão no mercado Alemão, total. 
 









A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
Fonte: Autoria própria 
Para analisar a robustez dos resultados são aplicados os testes não-paramétricos a 
subamostras de empresas agregadas por características distintivas, nomeadamente: tipo 
de mercado de domicílio, principais países domésticos representados na amostra, sistema 
jurídico do mercado doméstico e principais setores de atividade presentes na amostra. 
Os resultados apresentados na Tabela 13, referentes à amostra dos mercados 
desenvolvidos, mostram que, para um nível de significância de 5%, existe evidência 
estatística, de um aumento crescente do volume de transações em valor global mediano 
diário estandardizado após a admissão no mercado Alemão, para todos os períodos em 
análise (3, 6 e 12 meses), coerente com a evolução da amostra total. No entanto, para os 
mercados emergentes não há evidência estatística significativa que ateste uma diferença 
entre o volume de transações em valor global mediano diário estandardizado antes e após 
a admissão no mercado Alemão, em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses). A 
falta de evidência relativa ao aumento do volume de transações em valor global mediano 
diário estandardizado após a admissão no mercado Alemão, para empresas sedeadas em 
mercados emergentes poderá dever-se à reduzida dimensão da subamostra – 8 empresas. 
Tabela 13 – Diferença entre o volume de transações em valor global mediano diário estandardizado antes 
e após a admissão no mercado Alemão, por mercados.  
 
Mercados desenvolvidos Mercados emergentes 
N 798 8 





















A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 




Efetuando a análise para os 3 países domésticos (ver Tabela 14) com uma presença 
mais expressiva na amostra, constata-se que, para o Canadá e Estados Unidos da América, 
para um nível de significância de 5%, existe evidência estatística, de um aumento 
crescente do volume de transações em valor global mediano diário estandardizado após a 
admissão no mercado alemão, para todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses). No 
entanto, na amostra respeitante a empresas provenientes da Austrália, e para um nível de 
significância de 5%, não existe evidência estatística de diferença entre o volume de 
transações em valor global mediano diário estandardizado antes e após a admissão no 
mercado Alemão, em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses). Os aumentos do 
volume de transações em valor global mediano diário estandardizado após a admissão no 
mercado Alemão, podem não ser significativos para empresas provenientes da Austrália, 
devido à distância entre mercados. Quanto maior a distância geográfica, menor a 
propensão dos investidores internacionais em transacionar as ações das empresas. Este 
resultado indicia que a motivação das empresas Australianas em fazer international 
cross-listing no mercado alemão não é o aumento da liquidez.  
Tabela 14 – Diferença entre o volume de transações em valor global mediano diário estandardizado antes 
e após a admissão no mercado Alemão, por país – Canadá, Estados Unidos da América e Austrália.  
 
 Canadá Estados Unidos da América Austrália 
N 375 137 92 





























A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
Fonte: Autoria própria 
Os resultados apresentados na Tabela 15, referentes à amostra dos mercados de 
domicílio que se regem pela Common Law, mostram que, para um nível de significância 
de 5%, existe evidência estatística, de um aumento do volume de transações em valor 
mediano diário estandardizado após a admissão no mercado Alemão, para todos os 
períodos em análise (3, 6 e 12 meses). No entanto, na amostra respeitante a empresas 
provenientes de mercados regidos pelo sistema Civil Law ou Misto não existe evidência 
estatística de que existam diferenças significativas entre o volume de transações em valor 
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mediano diário estandardizado antes e após a admissão no mercado alemão, em todos os 
períodos em análise (3, 6 e 12 meses), e para um nível de significância de 5%.  
Seria de esperar, que a admissão das ações de empresas sedeadas em mercados 
regidos pela Common Law num mercado com maior controlo e menor proteção acionista 
(mercado Alemão regido pelo sistema Civil Law) não alterasse positivamente a liquidez. 
No entanto, o resultado verificado, de aumento da liquidez global, pode resultar, 
maioritariamente, de um aumento da liquidez no mercado doméstico onde existe maior 
proteção acionista. Assim, o international cross-listing poderá servir para potenciar o 
perfil da empresa e atrair investidores internacionais para o mercado doméstico. A falta 
de significância estatística para empresas provenientes de mercados em que vigora o Civil 
Law ou sistema /misto são justificadas pela presença do mesmo sistema jurídico no 
mercado estrangeiro (Alemão) e pela reduzida dimensão da subamostra, respetivamente. 
Tabela 15 – Diferença entre o volume de transações em valor global mediano diário estandardizado antes 
e após a admissão no mercado Alemão, por sistema jurídico.  
 
Common Law Civil Law Misto 
N 663 141 2 




























A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
Fonte: Autoria própria 
Procedendo à análise dos setores de atividade das empresas mais representados na 
amostra (ver Tabela 16), constata-se que existe um aumento do volume de transações em 
valor global mediano diário estandardizado após a admissão no mercado alemão, nos 
setores de Matérias Básicas, Serviços Financeiros e Cuidados de Saúde, para todos os 
períodos em análise (3, 6 e 12 meses), para um nível de significância de 5%. Para o setor 
de Produtos Industriais não existe evidência estatística de diferença entre o volume de 
transações em valor global mediano diário estandardizado antes e após a admissão no 
mercado alemão, em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses) e para um nível de 
significância de 5%. 
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Tabela 16 – Diferença entre o volume de transações em valor global mediano diário estandardizado antes 
e após a admissão no mercado Alemão, por setor de atividade.  
A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
 
5.2.2. Liquidez doméstica 
A par da análise feita do impacto international cross-listing no volume de 
transações global em valor, compara-se o volume de transações doméstico mediano diário 
em valor doméstico estandardizado por empresa, nos períodos antes e depois da admissão 
no mercado Alemão, para avaliar o impacto no volume de transações doméstico. 
A Figura 7 permite verificar que a mediana do volume de transações em valor 
doméstico mediano diário estandardizado, aumentou após a admissão, para todos os 
períodos em análise (3, 6 e 12 meses), sendo no período de 12 meses que o aumento é 
mais acentuado. Mais do que a maioria das empresas que constituem a amostra total desta 
análise (57%, 61% e 65% do total da amostra, para os períodos de análise de 3, 6 e 12 
meses respetivamente) apresenta um aumento do volume de transações em valor mediano 
diário estandardizado após a admissão no mercado alemão. Relativamente à média, 
verifica-se que aumentou no período de 3 meses e diminuiu nos períodos de 6 e 12 meses 
(ver Figura 8). Os decréscimos da média nos períodos de análise de 6 e 12 meses, tal 
como para liquidez global, significam que o conjunto de empresas que apresentam 
diminuições do volume de transações doméstico em valor mediano diário estandardizado 
têm variações (negativas), em média, superiores às empresas que apresentam um aumento 









N 210 134 115 95 




































Fonte: Autoria própria 
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Figura 7 – Mediana do volume de transações em valor doméstico mediano diário estandardizado, nos 
períodos pré e pós-admissão no mercado Alemão 
 
Figura 8 – Média do volume de transações em valor doméstico mediano diário estandardizado, nos períodos 
pré e pós-admissão no mercado Alemão 
 
Analisando a relevância da diferença das medianas do volume de transações 
doméstico em valor mediano diário estandardizado, os resultados apresentados na Tabela 
17, referentes à amostra total, mostram que, para um nível de significância de 5%, existe 
evidência estatística, de um aumento crescente do volume de transações doméstico em 
valor mediano diário estandardizado após a admissão no mercado Alemão, para todos os 
períodos em análise (3, 6 e 12 meses).  
Tabela 17 – Diferença entre o volume de transações em valor doméstico mediano diário estandardizado 
antes e após a admissão no mercado Alemão, global.  
 
 Período de 3 meses Período de 6 meses Período de 12 meses 








A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 






















Realizando o mesmo tipo de análise da robustez dos resultados aplicada aos testes 
não-paramétricos para a liquidez global, são formadas subamostras de empresas 
agregadas por características diferenciadoras para a liquidez doméstica, nomeadamente: 
tipo de mercado de domicílio, principais países domésticos representados na amostra, 
sistema jurídico do mercado doméstico e principais setores de atividade presentes na 
amostra. 
Os resultados apresentados na Tabela 18, referentes à amostra das empresas 
provenientes de mercados desenvolvidos, mostram que, para um nível de significância de 
5%, existe evidência estatística, de um aumento crescente do volume de transações em 
valor doméstico mediano diário estandardizado após a admissão no mercado Alemão, 
para todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses). No entanto, na amostra respeitante a 
empresas domiciliadas em mercados emergentes e para um nível de significância de 5% 
não existe evidência estatística de diferença entre o volume de transações em valor 
doméstico mediano diário estandardizado antes e após a admissão no mercado Alemão, 
em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses), a par do que se tinha verificado na 
liquidez global, a falta de significância poderá ser resultado da dimensão reduzida da 
subamostra. 
Tabela 18 – Diferença entre o volume de transações em valor doméstico mediano diário estandardizado 
antes e após a admissão no mercado Alemão, por mercados.  
 
 Amostra total Mercados desenvolvidos Mercados emergentes 
N 806 798 8 





























A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
Fonte: Autoria própria 
Considerando os 3 países domésticos com maior representatividade na amostra (ver 
Tabela 19), constata-se que, para o Canadá e Estados Unidos da América, existe evidência 
estatística, de um aumento do volume de transações em valor doméstico mediano diário 
estandardizado após a admissão no mercado Alemão, para todos os períodos em análise 
(3, 6 e 12 meses) e para um nível de significância de 5%. No entanto, na amostra 
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respeitante a empresas provenientes da Austrália e para um nível de significância de 5% 
não existe evidência estatística de diferença entre o volume de transações em valor 
doméstico mediano diário estandardizado antes e após a admissão no mercado Alemão, 
em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses), possivelmente justificada pela 
distância geográfica tal como no caso da liquidez global. 
Tabela 19 – Diferença entre o volume de transações em valor doméstico mediano diário estandardizado 
antes e após a admissão no mercado Alemão, por país – Canadá, Estados Unidos da América e Austrália. 
 Canadá Estados Unidos da 
América 
Austrália 
N 375 137 92 




























A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
Fonte: Autoria própria 
Os resultados apresentados na Tabela 20 referentes à amostra dos mercados que se 
regem pela Common Law, mostram que, para um nível de significância de 5%, existe 
evidência estatística, de um aumento do volume de transações em valor mediano diário 
estandardizado após a admissão no mercado Alemão, para todos os períodos em análise 
(3, 6 e 12 meses). No entanto, na amostra respeitante ao conjunto de empresas 
provenientes de mercados regidos pelo sistema Civil Law ou Misto, e para um nível de 
significância de 5% não existe evidência estatística de diferença entre o volume de 
transações em valor mediano diário estandardizado antes e após a admissão no mercado 
alemão, em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses). Tal como verificado 
anteriormente para a análise do impacto do international cross-listing na liquidez global, 
verifica-se um aumento para empresas provenientes de países regidos pela Common Law 
que pode ser justificado pelo aumento da visibilidade da empresa no mercado Alemão 
após o international cross-listing. O aumento da visibilidade das empresas poderá resultar 
num aumento do volume de transações, por parte de investidores internacionais, no 
mercado doméstico com maior proteção. A insignificância associada às restantes duas 
subamostras está relacionada com a presença do mesmo sistema jurídico no país de 
domicílio e Alemão e a dimensão reduzida da subamostra, respetivamente. 
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Tabela 20 – Diferença entre o volume de transações em valor doméstico mediano diário estandardizado 
antes e após a admissão no mercado Alemão, por sistema jurídico. 
A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
 
Analisando as empresas pelos setores de atividade mais presentes na amostra (ver 
Tabela 21), constata-se que existe um aumento do volume de transações em valor 
doméstico mediano diário estandardizado após a admissão no mercado alemão, nos 
setores de Matérias Básicas, Serviços Financeiros e Cuidados de Saúde, para todos os 
períodos em análise (3, 6 e 12 meses), para um nível de significância de 5%. Para o setor 
de Produtos Industriais, tal como para a análise global, não existe evidência estatística de 
diferença entre o volume de transações em valor doméstico mediano diário 
estandardizado antes e após a admissão no mercado alemão, em todos os períodos em 
análise (3, 6 e 12 meses) e para um nível de significância de 5%. 
 
Tabela 21 – Diferença entre o volume de transações em valor doméstico mediano diário estandardizado 
antes e após a admissão no mercado Alemão, por setor de atividade. 
A tabela apresenta a mediana da diferença e o p-value associado ao teste entre parênteses (note-se que 
quando o valor do p-value é <0,0001, é apresentado o valor aproximado de 0,000). 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
Na análise referente à terceira hipótese do painel A: H3 – “A admissão à cotação 
das ações no mercado Alemão tem impacto positivo na sensibilidade da liquidez 
doméstica face à liquidez do mercado global.”, recorre-se à aplicação do modelo adaptado 
 Common Law Civil Law Misto 
N 663 141 2 





































N 210 134 115 95 




































Fonte: Autoria própria 
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de Tkac (1999). Este modelo pretende avaliar o impacto do international cross-listing nas 
variações da liquidez doméstica das ações face à liquidez do mercado global, medidas 
através do volume de transações em valor. O modelo de estimação que se revelou mais 
adequado foi o modelo com efeitos fixos (considerando o teste F e o teste de Breusch-
Pagan), conforme evidenciado no Anexo 1 e cujos resultados se encontram na Tabela 22. 
Tabela 22 – Estimação do modelo adaptado de Tkac (1999) com efeitos fixos. 
VOL domésticoit =  α𝑎𝑐𝑙 + 𝛽𝑎𝑐𝑙  VOLmt +  α𝑑𝑐𝑙  ∗ Dcl  + 𝛽
𝑑𝑐𝑙  VOLmt ∗ Dcl +  εit 
𝛼𝑎𝑐𝑙  –  parâmetro estimado para a constante, que representa o volume de transações autónomo das ações da empresa i 
antes do international cross-listing; 𝛽𝑎𝑐𝑙  – coeficiente estimado que mede a sensibilidade do volume de transações em 
valor doméstico das ações da empresa, face ao volume de transações em valor do índice global antes do international 
cross-listing; 𝛼𝑑𝑐𝑙  –  parâmetro estimado para a constante, que representa o volume de transações autónomo das ações 
da empresa i depois do international cross-listing; 𝛽𝑎𝑐𝑙  – coeficiente estimado que mede a sensibilidade do volume de 
transações em valor doméstico das ações da empresa, face ao volume de transações em valor do índice global depois 
do international cross-listing;  (mais detalhes das variáveis na Tabela 9) 
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
 
Os resultados da estimação dos coeficientes do modelo adaptado de Tkac (1999) 
permitem afirmar que ocorre uma variação positiva do volume de transações autónomo 
no período pós-admissão face ao período pré-admissão, ou seja, a componente da liquidez 
que é independente do mercado aumenta após o international cross-listing no mercado 
Alemão, para um nível de significância de 1%. Por sua vez, a alteração da sensibilidade 
do volume de transações em valor doméstico das ações da empresa, face ao volume de 
transações do índice global reduz no período pós-admissão comparativamente ao período 
pré-admissão, também para um nível de significância de 1%. Ambos sentidos de variação 
são coerentes entre si, no entanto contrários ao resultado esperado: aumento da 
sensibilidade do volume de transações doméstico face a variações do volume de 
transações do índice global, após a admissão das ações no mercado Alemão. A diminuição 
da sensibilidade da liquidez doméstica face às variações da liquidez do índice global pode 
estar relacionada com o facto do mercado doméstico, após o international cross-listing, 
estar menos sujeito a fatores de risco internacionais, uma vez que os investidores 
internacionais adquirem a oportunidade de investir no mercado Alemão. 
 Coeficiente Erro padrão Valor p-value 
𝛼𝑎𝑐𝑙 -2,03221*** 0,613675 0,0010 
𝛽𝑎𝑐𝑙  0,430304*** 0,0318684 1,48e-035 
𝛼𝑑𝑐𝑙 5,72158*** 0,838966 2,69e-011 
𝛽𝑑𝑐𝑙  -0,280689*** 0,04323551 2,11e-010 
Fonte: Autoria própria 
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5.2.3. Fatores determinantes da distribuição da 
liquidez 
Para testar as hipóteses do Painel B - Fatores determinantes da distribuição da liquidez, 
medida através do volume de transações durante o 1º ano após a admissão no mercado 
Alemão, foi utilizada uma amostra constituída por 539 empresas. A necessidade de 
redução da amostra de 806 empresas anteriormente utilizada, é consequência da 
inexistência de dados dos valores anuais de capitalização de mercado doméstico e da 
dívida de longo prazo no ano anterior ao international cross-listing para 267 empresas.  
As 539 empresas da amostra são provenientes de 24 países (21 desenvolvidos e 3 
emergentes – ver Tabela 23), sendo que os mercados emergentes e desenvolvidos 
representam 1,11% e 98,89% da amostra, respetivamente, pelo que não serão feitas 
análises por tipo de mercado, evitando possíveis erros nas conclusões. Os países 
domésticos com maior representação na amostra são o Canadá (33,95%), os Estados 
Unidos da América (20,78%) e a Austrália (11,69%).  
Tabela 23 – Distribuição das empresas por mercado e país doméstico – amostra 539 empresas. 
País doméstico 
Mercados desenvolvidos Mercados emergentes 











































África do Sul 








Fonte: Autoria própria 
Na Tabela 24 são apresentadas as estatísticas descritivas da proporção do volume 
de transações no mercado doméstico face ao volume de transações global – variável 
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dependente do modelo a estimar. O peso do volume de transações no mercado doméstico 
é bastante elevado. Verifica-se também que, em média, o peso do volume de transações 
no mercado doméstico das empresas admitidas na Alemanha, é muito próximo de 100% 
e apresenta intervalos de variação muito diminutos, pelo que se conclui que o volume de 
transações na Alemanha é praticamente nulo. Analisando o peso do volume de transações 
no mercado doméstico face ao volume global, por país doméstico, verifica-se que as 
empresas canadianas são as que apresentam um maior volume relativo de transações no 
mercado Alemão, isto é, o Canadá é o mercado mais ativo da amostra. A dispersão do 
rácio em torno da média (desvio-padrão) é baixa tanto para a amostra total, como para as 
subamostras, sendo que a maior disparidade de valores obtida diz respeito a empresas 
canadianas. 
Tabela 24 – Estatísticas descritivas do rácio entre o volume de transações em valor doméstico e o volume 
de transações global 
 N Média Mediana Mínimo Máximo Desvio-padrão 
Amostra total 539 0,9899 0,9999 0,0767 1 0,0545 
  País doméstico 
Canadá 183  0,977751 0,998654 0,50829 1 0,0610 
EUA 112 0,998084 0,999932 0,844909 1 0,0148 
Austrália 63 0,999525 0,999935 0,995835 1 0,0009 
Fonte: Autoria própria 
 
Na Tabela 25 são apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis explicativas 
incluídas no modelo gravitacional (Equação 3), para a amostra total. No que respeita à 
dimensão relativa do mercado doméstico verifica-se que a maioria das empresas são 
provenientes de mercados de pequena dimensão, no entanto, os mercados domésticos cuja 
dimensão relativa é superior é, em média, bastante superior à dos restantes mercados. A 
dimensão relativa do mercado Alemão é, em média, inferior à dimensão relativa dos 
mercados domésticos, provavelmente devido ao peso considerável de empresas 
americanas e canadianas na amostra total, provenientes de mercados com elevada 
capitalização bolsista. A correlação entre a rendibilidade das ações das empresas e a 
rendibilidade do índice do mercado Alemão é baixa, o que indicia que as empresas 
procuram o mercado Alemão com o objetivo de aumentar as oportunidades de 
diversificação aos investidores alemães. A dimensão das empresas bem como o nível de 
risco associado é baixo. O nível de endividamento suportado pelas empresas assume uma 
média e dispersão de valores em torno da média elevada, indiciando que as empresas que 
suportam níveis de endividamento superiores, estão sobejamente endividadas. O 
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indicador de nível de proteção do investidor no país doméstico face à Alemanha é 
elevado, devido ao facto de que a amostra corresponde, quase exclusivamente, a empresas 
de mercados desenvolvidos com elevados níveis de proteção do investidor. 
Tabela 25 – Estatísticas descritivas das variáveis explicativas do modelo gravitacional  
 
 Média Mediana Mínimo Máximo Desvio-padrão 
CMD 0,284721 0,036119 0,000035 10,073265 1,234885 
CMA 0,0266 0,0275 0,024086 0,027706 0,001195 
COR 0,109738 0,083673 -0,144784 0,571090 0,127580 
DIM 0,000676 3,09726E-05 2,1319E-08 0,040691 0,002956 
RIS 0,047682 0,034960 0,006748 0,255853 0,037917 
END 378,3521 43,840259 0 26359,8405 1505,362928 
DIV 1,544 1,6 0 2 0,251198 
𝑃𝑉𝑂𝐿i =  𝛽0  + 𝛽1 𝐶𝑀𝐷𝑖  +  𝛽2 𝐶𝑀𝐴𝑖 + 𝛽3 𝑃𝑁𝐶𝑖 + 𝛽4 𝐶𝑂𝑅𝑖  + 𝛽5 𝐷𝐼𝑀𝑖  + 𝛽6 𝑅𝐼𝑆𝑖  +  𝛽7 𝐸𝑁𝐷𝑖  + 𝛽8 𝑇𝑀𝑖  +
 𝛽9 𝐷𝐼𝑉𝑖  +  ∑ 𝛽10
10
𝑗=1 𝑆𝐴𝑖,𝑗 + 𝜀𝑖  
CMD – dimensão relativa do mercado doméstico; CMA – dimensão relativa do mercado Alemão; COR – 
correlação entre a rendibilidade da ação e o índice do mercado Alemão; DIM – dimensão relativa da 
empresa; RIS – risco medido pelo desvio-padrão da rendibilidade diária das ações da empresa; END – rácio 
entre os capitais alheios de longo prazo e a capitalização de mercado da empresa; DIV – indicador do nível 
de proteção do investidor do país doméstico da empresa face à Alemanha (mais detalhes das variáveis na 
Tabela 9) 
Fonte: Autoria própria 
Na Tabela 26 são apresentados os resultados da estimação do modelo para 
identificação dos fatores determinantes da distribuição de liquidez. A estimação foi 
efetuada utilizando o método OLS corrigida para heterocedasticidade-robusta erros 
padrão (ver Anexo 3), com o objetivo de melhorar a eficiência das estimações, uma vez 
que as observações apresentam problemas de heteroscedasticidade6. As correlações entre 
as diversas variáveis explicativas são, na generalidade, baixas (apresentadas no Anexo 4). 
Constata-se que o modelo explica 7,93% da variação do volume relativo das 
transações no mercado doméstico face ao volume de transações global, para a amostra 
total. Verifica-se também que quatro dos parâmetros associados às variáveis explicativas 
são estatisticamente significativos, em particular os parâmetros associados às variáveis 
dimensão relativa do mercado Alemão e a variável dummy associada ao setor de cuidados 
de saúde, para um nível de significância de 5 %, e período de transação comum e risco, 
para um nível de significância de 1%. Para as restantes variáveis, nomeadamente, 
dimensão relativa do mercado doméstico, correlação da rendibilidade das ações das 
empresas e o índice do mercado Alemão, dimensão da empresa face ao mercado 
doméstico, nível de endividamento, tipo de mercado doméstico (desenvolvido ou 
 
6 Presença de heteroscedasticidade confirmada através do teste White 
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emergente), nível de proteção do investidor do país doméstico da empresa face à 
Alemanha e restantes setores de atividade (Petróleo e Gás, Matérias Básicas, Produtos 
industriais, Bens de consumo, Serviços de consumo, Telecomunicações, Serviços 
públicos, Serviços Financeiros e Tecnologia), os coeficientes obtidos não são 
estatisticamente significativos.  
Existe evidência que sugere que a dimensão do mercado Alemão, o período de 
transação comum e o risco afetam negativamente a percentagem do volume de transações 
no mercado doméstico face ao volume de transações global. Estes resultados atestam que 
quanto maior a dimensão do mercado de destino, neste estudo em concreto, do mercado 
Alemão, menor a proporção do volume de transações das empresas no mercado 
doméstico. Isto é, quanto maior a dimensão do mercado alemão, maior a proporção do 
volume de transações das empresas no mercado alemão. A distância entre os dois 
mercados (domicílio e alemão), medida através de uma variável dummy para análise do 
período de transação comum permite verificar que caso exista período de transação 
comum, maior o peso do volume de transações no mercado Alemão. Este resultado é 
consistente com a ideia subjacente ao modelo gravitacional, de que quanto maior a 
distância, maior o desconhecimento sobre as empresas e costumes dos mercados e, 
portanto, menor a propensão dos investidores estrangeiros a transacionar as ações das 
empresas desses mercados. Relativamente ao nível de risco suportado pelas empresas, 
verifica-se que quanto maior o nível de risco, menor a proporção do volume de transações 
das empresas no mercado doméstico. Por outro lado, a empresa pertencer ao setor de 
cuidados de saúde influencia positivamente a percentagem do volume de transações no 
mercado doméstico face ao volume de transações global. 
Como análise de robustez, a estimação foi repetida para uma subamostra 
constituída por empresas provenientes de mercados desenvolvidos, eliminando possíveis 
distorções causadas pelas empresas de mercados emergentes. Os resultados obtidos, são 
muito semelhantes aos obtidos para a amostra total, tanto em termos de sinais como de 
significância estatística. Note-se, no entanto, que para a subamostra relativa a empresas 
provenientes de mercados desenvolvidos, o modelo explica 8,07% da variação do volume 
relativo das transações no mercado doméstico face ao volume de transações global – 




Tabela 26 – Fatores determinantes da distribuição da liquidez 
𝑃𝑉𝑂𝐿i =  𝛽0  + 𝛽1 𝐶𝑀𝐷𝑖  +  𝛽2 𝐶𝑀𝐴𝑖  + 𝛽3 𝑃𝑁𝐶𝑖 + 𝛽4 𝐶𝑂𝑅𝑖  + 𝛽5 𝐷𝐼𝑀𝑖  + 𝛽6 𝑅𝐼𝑆𝑖  +  𝛽7 𝐸𝑁𝐷𝑖  + 𝛽8 𝑇𝑀𝑖  +
 𝛽9 𝐷𝐼𝑉𝑖  +  ∑ 𝛽10
10
𝑗=1 𝑆𝐴𝑖,𝑗 + 𝜀𝑖  
Variável dependente: PVOL – proporção do volume de transações no mercado doméstico face ao volume 
de transações do índice global. Variáveis independentes: CMD – dimensão relativa do mercado doméstico; 
CMA – dimensão relativa do mercado Alemão; PNC – período de transação comum; COR – correlação 
entre a rendibilidade da ação e o índice do mercado Alemão; DIM – dimensão relativa da empresa; RIS – 
risco medido pelo desvio-padrão da rendibilidade diária das ações da empresa; END – rácio entre os capitais 
alheios de longo prazo e a capitalização de mercado da empresa; TM – tipo de mercado doméstico 
(desenvolvido ou emergente); DIV – indicador do nível de proteção do investidor do país doméstico da 
empresa face à Alemanha; SA – identifica se o setor de atividade da empresa é Petróleo e Gás, Matérias 
Básicas, Produtos industriais, Bens de consumo, Cuidados de saúde, Serviços de consumo, 
Telecomunicações, Serviços públicos, Serviços Financeiros ou Tecnologia (mais detalhes na Tabela 9).  
*, ** e *** indicam um nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. O p-value está apresentado 
entre parênteses após o valor do coeficiente estimado. 































































































SA_TEC - - 
N 539 533 
R2 ajustado 7,93% 8,07% 
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5.3. Descrição e análise dos resultados 
▪  Impacto do international cross-listing na liquidez 
Em termos gerais, os resultados obtidos nesta dissertação, através de testes não-
paramétricos, mostram que parece existir um aumento do volume de transações, tanto 
global como doméstico, após a realização do international cross-listing no mercado 
Alemão em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses), conclusões estas que vão de 
encontro à maioria da literatura revista, nomeadamente Damodaran et al. (1993), Foerster 
e Karolyi (1993), Noronha et al. (1996), Smith e Sofianos (1997), Mittoo (1997), 
Domowitz et al. (1998), Foerster e Karolyi (1998), Hargis (1998), Karolyi (1998), Miller 
(1999), Bohl e Korczak (2003), Bris et al. (2007), King e Mittoo (2007), Halling, Pagano, 
Randl e Zechner (2008), Berkman e Nguyen (2010), Dang et al. (2015), Ghadhab e 
Hellara (2015), Abdallah e Abdallah (2017) e Ball et al. (2018). O aumento da liquidez, 
medido através do volume de transações, após a admissão das ações da empresa no 
mercado Alemão vem corroborar as hipóteses 1 e 2 do painel A: H1 –  “A liquidez global 
das ações de empresas que efetuam international cross-listing no mercado Alemão 
aumenta após a sua admissão no mercado Alemão.” e  H2 – “A admissão à cotação das 
ações no mercado Alemão resulta num aumento da liquidez das ações da empresa no 
mercado doméstico o que se traduz num impacto positivo na liquidez doméstica.”, para 
um nível de significância de 5%. Um dos motivos que levam as empresas a realizar 
international cross-listing é o potencial acréscimo da liquidez das ações  (Faff et al., 2002 
e Karolyi, 2006) associada à negociação multimercado (Bris et al., 2012). O aumento do 
volume de transações pode também ser justificado devido às motivações que levam as 
empresas a emitir ações em mercados estrangeiros, nomeadamente como forma de 
aumentar a sua visibilidade aos investidores estrangeiros e o nível de prestígio (Faff et 
al., 2002, Karolyi, 2006 e Tuppera et al., 2018). Neste estudo, para além do aumento de 
liquidez das ações como resultado da negociação em vários mercados, existe ainda o 
benefício de liquidez associado à admissão das ações numa das bolsas de valores mais 
respeitadas e líquida do mundo – a Deutsche Börse AG.  
Como se verifica através da Figura 9, o aumento observado no volume de transações 
global resulta do aumento do volume de transações doméstico e não do aumento residual 
do volume de transações no mercado Alemão, em todos os períodos em análise. Em 
51 
 
particular, no período de 3 meses o aumento do volume de transações global corresponde 
exclusivamente ao aumento do volume de transações doméstico. Este aumento do volume 
de transações doméstico pode estar relacionado com a decisão de efetuar international 
cross-listing no mercado Alemão como ferramenta de marketing que potencia o perfil 
internacional da empresa (Faff et al., 2002, Karolyi, 2006 e Tuppera et al., 2018) e fonte 
de fortalecimento da presença nos mercados estrangeiros em que as empresas vendem os 
seus produtos (Karolyi, 1998), o que se reflete no aumento de visibilidade da empresa no 
mercado doméstico, e consequente aumento da liquidez doméstica. 
Figura 9 – Mediana do volume de transações em valor doméstico e global mediano diário estandardizado, 
nos períodos pré e pós-admissão no mercado Alemão. 
 
Para analisar a robustez dos resultados obtidos foram aplicados testes não-
paramétricos a subamostras de empresas com características diferenciadoras para os 
mesmos períodos (3, 6 e 12 meses). Relativamente à análise por tipo de mercado, os 
resultados apurados mostram que as empresas, independentemente do tipo de mercado de 
domicílio, parecem sofrer um aumento da liquidez, tanto global como doméstica, após a 
admissão das ações no mercado Alemão, no entanto sem evidência estatística para 
empresas de mercados emergentes. Grande parte dos autores que analisaram o impacto 
do international cross-listing na liquidez das empresas sedeadas em mercados 
desenvolvidos, como Damodaran et al. (1993), Foerster e Karolyi (1993), Noronha et al. 
(1996), Mittoo (1997), Foerster e Karolyi (1998), King e Mittoo (2007) e Halling et al. 
(2008) aferiram um aumento da liquidez global/doméstica, o que corrobora os resultados 
do presente estudo, com um nível de significância de 5%. No que respeita a empresas 
provenientes de mercados emergentes, a maioria dos autores, nomeadamente Korn 
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e 2007), Halling et al. (2008) e Dodd e Frijns (2018) obtiveram resultados consistentes 
com um decréscimo do volume de transações/liquidez. Neste sentido, verifica-se que a 
desagregação da amostra por mercado emergente pode conduzir a conclusões 
equivocadas devido à dimensão reduzida da subamostra, motivo este que poderá explicar 
a ausência de significância estatística para empresas destes mercados. 
No que diz respeito à análise por principal mercado doméstico verifica-se um 
aumento do volume de transações global e doméstico em todos os períodos em análise, 
para empresas Canadianas e dos EUA, o que vai de encontro às conclusões de Damodaran 
et al. (1993), Foerster e Karolyi (1993), Noronha et al. (1996), Mittoo (1997), Foerster e 
Karolyi (1998), King e Mittoo (2007) e Halling et al. (2008), estatisticamente 
significativo para um nível de 5%. No entanto, para as empresas Australianas não foram 
encontrados aumentos estatisticamente significativos entre os subperíodos pré e pós-
admissão, em qualquer período de análise (3, 6 e 12 meses). Esta ausência de significância 
pode ser resultado da elevada distância geográfica entre mercados, e consequente menor 
propensão dos investidores em transacionar ações de empresas situadas em mercados 
estrangeiros mais distantes geograficamente. No caso Australiano, os benefícios 
poderiam ser significativos para a admissão de ações em bolsas de valores Asiáticas e nos 
EUA, com os quais mantém relações mais próximas. 
Relativamente ao sistema jurídico predominante no mercado doméstico das 
empresas verificou-se um aumento significativo do volume de transações, tanto global 
como doméstico, para todos os períodos em análise para empresas com domicílio em 
países que se regem pela Common Law, com um nível de significância de 5%. Este 
resultado é contrário ao esperado, uma vez que empresas inseridas em mercados com 
predominância do sistema jurídico Common Law, apresentam menor controlo e maior 
nível de proteção do investidor quando comparado com o mercado Alemão regido pelo 
sistema Civil Law, o que, teoricamente, não alteraria positivamente a liquidez após o 
international cross-listing. No entanto, o resultado verificado, de aumento da liquidez 
tanto global como doméstica, pode ser resultado de um aumento mais expressivo da 
liquidez no mercado doméstico onde existe maior proteção acionista. Assim, o 
international cross-listing poderá servir para potenciar o perfil da empresa (visibilidade) 
e atrair investidores internacionais para o mercado doméstico. No que diz respeito às 
empresas domiciliadas em mercados onde vigora o Civil Law ou sistema misto, não existe 
evidência estatística que permita aferir um aumento de liquidez pós-admissão no mercado 
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Alemão. A falta de significância estatística para empresas provenientes de mercados em 
que vigora o Civil Law ou sistema misto poderão ser justificadas pela presença do mesmo 
sistema jurídico no mercado doméstico e estrangeiro (Alemão) e pela reduzida dimensão 
da subamostra, respetivamente. 
A análise por principais indústrias representativas da amostra revelou um aumento 
da liquidez global/doméstica para empresas dos setores: Matérias Básicas, Serviços 
Financeiros e Cuidados de Saúde, para um nível de significância de 5%, em todos os 
períodos de análise (3, 6 e 12 meses). Para o caso de empresas da indústria Produtos 
Industriais, não foram encontradas diferenças estatisticamente significativas entre os 
subperíodos pré e pós-admissão, em qualquer período analisado. Estes resultados podem 
estar relacionados com outras características das empresas e dos setores, as quais não são 
o foco deste estudo. 
Através da estimação dos coeficientes do modelo adaptado de Tkac (1999) para um 
ano antes e depois do international cross-listing, é testada a terceira hipótese do painel 
A: H3 – “A admissão à cotação das ações no mercado Alemão tem impacto positivo na 
sensibilidade da liquidez doméstica face à liquidez do mercado global.”. Os resultados 
indicam um aumento do volume de transações autónomo, coerente com a diminuição da 
sensibilidade do volume de transações doméstico das ações, após o international cross-
listing face a variações do volume de transações do índice global, para um nível de 
significância de 1%, pelo que a hipótese supramencionada não é corroborada. No entanto, 
seria expectável um aumento da sensibilidade do volume de transações doméstico face a 
variações do volume de transações do índice global, após a admissão das ações no 
mercado Alemão, uma vez que os potenciais benefícios do international cross-listing 
estão relacionados com o aumento da transparência  (Ferris et al., 2009, Bris et al., 2012 
e Tuppera et al., 2018) e redução da segmentação de mercado (Bris et al., 2012) através 
da mitigação dos constrangimentos da informação (Faff et al., 2002), o que se traduz 
numa maior eficiência dos mercados. Também segundo Sarkissian e Schill (2016) as 
empresas escolhem mercados estrangeiros com melhores fluxos de informação e liquidez 
para a emissão das suas ações para melhorar a eficiência da determinação do preço das 
suas ações. Concordantemente, Domowitz et al. (1998) afirmam que o international 
cross-listing em mercados transparentes, em particular, se as informações de preços entre 
os mercados forem gratuitas, proporciona uma melhoria na qualidade do mercado que se 
reflete na redução dos spreads, aumento da precisão das informações públicas e da 
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liquidez nos dois mercados. Não obstante, a diminuição da sensibilidade da liquidez das 
ações, após o international cross-listing face a variações da liquidez do índice global, 
poderá dever-se ao facto do mercado doméstico, após o international cross-listing, estar 
menos sujeito a fatores de risco internacionais, uma vez que os investidores internacionais 
adquirem a oportunidade de investir no mercado Alemão. 
▪ Fatores determinantes da distribuição de liquidez 
Relativamente à hipótese 1 dos fatores determinantes da distribuição da liquidez 
associados a características das empresas: H1 – “Empresas com maior correlação entre 
as rendibilidades das ações e dos ativos transacionados no mercado Alemão, apresentam 
maior liquidez no mercado Alemão.”, o coeficiente estimado apresenta sinal negativo e, 
portanto, uma maior correlação entre as rendibilidades das ações e dos ativos 
transacionados no mercado estrangeiro corresponde a uma proporção do volume de 
transações alemão superior. Esta estimação seria expectável, sendo concordante com 
Baruch et al. (2007) que constataram que o volume de transações é proporcionalmente 
superior nas bolsas que apresentam maior correlação entre a rendibilidade das ações da 
empresa e dos outros ativos transacionados naquele mercado. No entanto, a hipótese não 
é corroborada porque não foram encontradas evidências estatisticamente significativas 
dessa relação, o que pode ser consequência dos baixos valores de correlação da amostra, 
o que indicia que as empresas procuram o mercado Alemão com o objetivo de aumentar 
as oportunidades de diversificação aos investidores, e não necessariamente para aumento 
do volume de transações.  
Quanto à segunda hipótese relacionada com as características das empresas: H2 – 
“Empresas com maior dimensão apresentam maior liquidez no mercado Alemão.”, 
também não foram encontradas evidências estatisticamente significativas de que a 
dimensão das empresas influencie positivamente a proporção de volume de transações no 
mercado alemão, como seria de esperar de acordo com Silva e Chávez (2008). Pelo 
contrário, a estimação do coeficiente mostra que a maior dimensão da empresa se traduz 
numa maior proporção do volume de transações no mercado doméstico, o que poderá ter 
sido influenciado pela reduzida dimensão relativa de todas as empresas na amostra, apesar 
de que não apresente significância estatística.  
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Também relativamente às características da empresa, o facto de esta pertencer ao 
setor de cuidados de saúde tem uma influência positiva na proporção do volume de 
transações doméstico face ao global, para um nível de significância de 5%. Isto é, o facto 
de as empresas pertencerem ao setor de cuidados de saúde corresponde a um maior 
volume de transações no mercado doméstico face ao volume de transações global, após 
o international cross-listing. Na literatura revista, Bae et al. (2020) encontraram 
evidências, de que empresas pertencentes a setores altamente subvalorizados nos seus 
mercados domésticos obtêm maior e mais duradoura liquidez após a admissão nas bolsas 
americanas, com o aumento da sua valorização. Tal justificação pode ser válida no caso 
do setor de cuidados de saúde, tendo em conta a admissão das empresas no mercado 
Alemão.  
A variável de controlo relacionada com o nível de risco das empresas é 
estatisticamente significativa para um nível de significância de 1%, cujo coeficiente 
estimado apresenta sinal negativo. Os resultados indiciam que quanto maior o risco das 
empresas, menor a proporção do volume de transações no mercado doméstico, ou seja, 
maior a proporção do volume de transações no mercado Alemão. Segundo Faff et al. 
(2002) o international cross-listing é um veículo para redução do risco, uma vez que a 
admissão de ações em mercados estrangeiros aumenta o conjunto de oportunidades dos 
investidores e assim reduz o prémio de risco adicional exigido, pelo que faz sentido que 
as empresas com maiores níveis de risco sejam as que mais beneficiam com a admissão 
das ações na bolsa Alemã, nesse mesmo mercado. 
 No que respeita às hipóteses testadas dos fatores determinantes da distribuição da 
liquidez associados a características dos mercados verifica-se que quanto maior a 
dimensão do mercado Alemão e quando existe período de transação comum entre os dois 
mercados, maior o volume de transações no mercado Alemão.   
Na primeira hipótese relacionada com características dos mercados: H1 – “A 
liquidez do mercado doméstico é influenciada positivamente pela dimensão do mercado 
doméstico e negativamente pela dimensão do mercado Alemão.”, e segundo o modelo 
gravitacional de Newton (1687) adaptado, a dimensão de um mercado representa uma 
força de atração, ou seja, seria esperado que quanto maior a dimensão do mercado 
doméstico, maior a proporção do volume de transações no mercado doméstico e quanto 
maior a dimensão do mercado Alemão, maior a proporção do volume de transações no 
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mercado Alemão (ou menor a proporção do volume de transações no mercado 
doméstico). Relativamente à dimensão do mercado doméstico o coeficiente é coerente 
com o resultado esperado, isto é, a liquidez do mercado doméstico é influenciada 
positivamente pela dimensão do mercado doméstico, no entanto sem evidência estatística 
que pode ser resultado de grande parte das empresas da amostra ser de dimensão reduzida, 
quando comparada com uma minoria de outras empresas constantes na amostra, de 
dimensão muito superior. Verifica-se que a proporção do volume de transações no 
mercado doméstico é menor, quanto maior a dimensão do mercado Alemão, como seria 
expectável, corroborando parcialmente a hipótese em análise, isto é, a liquidez do 
mercado doméstico é influenciada negativamente pela dimensão do mercado Alemão, 
para um nível de significância de 5%. 
 No que diz respeito à segunda hipótese associada às características dos mercados: 
H2 – “A liquidez no mercado Alemão é influenciada negativamente pela distância 
geográfica”, Sarkissian & Schill (2016) identificaram que quando existe maior 
proximidade entre os mercados (medida através de uma variável dummy que assume valor 
1 quando existe período de transação comum) ocorre um aumento do volume de 
transações no mercado estrangeiro. De igual modo Halling et al. (2008), descobriram que 
os investidores dos EUA são mais propensos a transacionar ações de empresas 
domiciliadas em países geograficamente mais próximos. Após a estimação verificou-se, 
para um nível de significância de 1%, que a existência de período de transação comum 
entre os mercados de domicílio e Alemão, conduzem a um aumento da proporção do 
volume de transações no mercado Alemão. Efetuando a análise inversa, a maior distância 
entre mercados, medida pela inexistência de período de transação comum, influencia 
negativamente o volume de transações entre mercados, corroborando a hipótese, ou seja, 
a liquidez entre mercados é menor, quanto maior for a distância entre eles. 
Relativamente à distinção de tipos de mercado (emergentes e desenvolvidos) 
constante na terceira hipótese de fatores associados a características do mercado: H3 – 
“A liquidez do mercado Alemão é superior quando as empresas são domiciliadas em 
mercados emergentes face a mercados desenvolvidos.”, não foram encontradas 
evidências estatísticas significativas que a corroborem. As empresas provenientes de 
mercados desenvolvidos constituem aproximadamente a totalidade da amostra, apenas 
existindo 6 observações de empresas provenientes de mercados emergentes nesta amostra 
(variável dummy igual a 1 para mercados emergentes). No entanto, o coeficiente estimado 
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mostra-se negativo, indicando que a proporção do volume de transações no estrangeiro é 
superior para as empresas provenientes de mercados emergentes, ainda que sem 
significância estatística, possivelmente pela razão supramencionada. 
Por fim, a última hipótese relacionada com os mercados: H4 – “A liquidez do 
mercado doméstico é influenciada positivamente pelo nível de proteção dos investidores 
no mercado doméstico, face ao mercado Alemão.”, também não foi encontrada evidência 
estatística significativa que a corroborem. De acordo com Halling et al. (2008) e 
Domowitz et al. (1998) previa-se que o maior nível de proteção ao investidor no mercado 
estrangeiro relativamente ao mercado doméstico, aumentasse a liquidez no mercado 
estrangeiro. O resultado apurado vai de encontro às expectativas, sendo que quanto maior 
o nível de proteção dos investidores no mercado doméstico, face ao mercado Alemão, 
maior a proporção do volume de transações no mercado doméstico, ou seja, a admissão 
das ações num mercado estrangeiro com maior nível de proteção aumenta a proporção do 
volume de transações nesse mesmo mercado. Ainda assim, não existe evidência 
estatística significativa que corrobore a hipótese. Este resultado poderá ser consequência 
do facto de ser quase exclusivamente composta por empresas domiciliadas em mercados 
desenvolvidos cujos níveis de proteção do investidor são muito similares ao do mercado 
Alemão. 
Em termos gerais, os fatores determinantes da distribuição da liquidez após o 
international cross-listing, para os quais se revelou a existência de evidência estatística 
são: a dimensão relativa do mercado Alemão, o período de transação comum, o risco e o 
facto da empresa pertencer ao setor de cuidados de saúde. Através do teste de robustez 
aplicado, através de uma subamostra de empresas provenientes de mercados 
desenvolvidos, foram obtidas as mesmas conclusões, em termos de sinais e evidência 
estatística significativa que para a amostra total. 




Tabela 27 – Quadro resumo das conclusões para cada hipótese enunciada  
Painel A: Impacto do international cross-listing na liquidez  
Hipótese Conclusão 
H1: A liquidez global das ações de empresas que efetuam 
international cross-listing no mercado Alemão aumenta após a sua 
admissão no mercado Alemão. 
Aumento do volume de transações global após a realização do international cross-
listing no mercado Alemão em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses), para um 
nível de significância de 5%. 
Corroborada 
H2: A admissão à cotação das ações no mercado Alemão resulta num 
aumento da liquidez das ações da empresa no mercado doméstico o 
que se traduz num impacto positivo na liquidez doméstica. 
Aumento do volume de transações doméstico após a realização do international cross-
listing no mercado Alemão em todos os períodos em análise (3, 6 e 12 meses), para um 
nível de significância de 5%. 
Corroborada 
H3: A admissão à cotação das ações no mercado Alemão tem 
impacto positivo na sensibilidade da liquidez doméstica face à 
liquidez do mercado global. 
Diminuição da sensibilidade do volume de transações doméstico das ações, após o 
international cross-listing face a variações do volume de transações do índice global, 
para um nível de significância de 1%. 
Não 
corroborada 
Painel B: Fatores determinantes da distribuição da liquidez  
Painel B1: Características das empresas  
Hipótese Conclusão 
H1: Empresas com maior correlação entre as rendibilidades das 
ações e dos ativos transacionados no Alemão, apresentam maior 
liquidez no mercado Alemão. 
Não foram encontradas evidências estatisticamente significativas dessa relação. 
Não 
corroborada 
H2: Empresas com maior dimensão apresentam maior liquidez no 
mercado Alemão. 







Tabela 27 – Quadro resumo das conclusões para cada hipótese enunciada (continuação)  
Painel B2: Características dos mercados  
Hipótese Conclusão 
H1: A liquidez do mercado doméstico é influenciada positivamente 
pela dimensão do mercado doméstico e negativamente pela 
dimensão do mercado Alemão. 
Não foram encontradas evidências estatisticamente significativas da relação entre a 
liquidez e dimensão do mercado doméstico.  
A liquidez do mercado doméstico é influenciada negativamente pela dimensão do 
mercado Alemão, para um nível de significância de 5%. 
Semi-
corroborada 
H2: A liquidez do mercado Alemão é influenciada negativamente 
pela distância geográfica. 
A existência de período de transação comum entre os mercados de domicílio e Alemão, 
conduzem a um aumento da proporção do volume de transações no mercado Alemão, 
para um nível de significância de 1%. 
Corroborada 
H3: A liquidez do mercado Alemão é superior quando as empresas 
são domiciliadas em mercados emergentes face a mercados 
desenvolvidos. 
Não foram encontradas evidências estatisticamente significativas dessa relação. 
Não 
corroborada 
H4: A liquidez do mercado doméstico é influenciada positivamente 
pelo nível de proteção dos investidores no mercado doméstico, face 
ao mercado Alemão. 
Não foram encontradas evidências estatisticamente significativas dessa relação. 
Não 
corroborada 




A presente dissertação tem como principais objetivos: a análise do impacto do 
international cross-listing no mercado Alemão na liquidez doméstica e global das ações; 
e análise dos fatores determinantes da distribuição de liquidez em função das 
características das empresas e dos mercados de domicílio e Alemão. 
 Em termos globais, através da aplicação dos testes não-paramétricos verificamos 
que existe evidência estatística, para um nível de significância de 5%, de ocorrência de 
um aumento do volume de transações, tanto global como doméstico, após a realização do 
international cross-listing no mercado Alemão. Estes resultados são corroborados pela 
maioria da literatura revista, nomeadamente Damodaran et al. (1993), Foerster e Karolyi 
(1993), Noronha et al. (1996), Smith e Sofianos (1997), Mittoo (1997), Domowitz et al. 
(1998), Foerster e Karolyi (1998), Hargis (1998), Karolyi (1998), Miller (1999), Bohl e 
Korczak (2003), Bris et al. (2007), King e Mittoo (2007), Halling et al. (2008), Berkman 
e Nguyen (2010), Dang et al. (2015), Ghadhab e Hellara (2015), Abdallah e Abdallah 
(2017) e Ball et al. (2018). Os resultados são também concordantes com as análises de 
robustez feitas para subamostras de empresas por tipo de mercado de domicílio – 
desenvolvido, para empresas Canadianas e dos EUA, para empresas sedeadas em países 
onde vigora o sistema jurídico Common Law e dos setores Matérias Básicas, Serviços 
Financeiros e Cuidados de Saúde, para níveis de significância de 5%. Para as restantes 
subamostras às quais foram aplicados os testes não-paramétricos para análise de robustez, 
nomeadamente empresas por tipo de mercado de domicílio – emergente, para empresas 
Australianas, para empresas sedeadas em países onde vigora o sistema jurídico Civil Law 
ou misto e do setor Produtos Industriais, não se verificam alterações significativas da 
liquidez eventualmente devido à reduzida dimensão das subamostras, bem como às 
características especificas dos mercados doméstico e Alemão. 
Adicionalmente, neste estudo, infere-se também que o aumento da liquidez global 
das empresas após o international cross-listing no mercado Alemão é maioritariamente 
resultado do aumento do volume de transações doméstico, em detrimento de um possível 
aumento substancial do volume de transações no mercado Alemão. Apesar de os 
resultados evidenciarem que as empresas que realizam international cross-listing não têm 
benefícios significativos no que respeita à liquidez das suas ações no mercado estrangeiro, 
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a liquidez global e doméstica das ações aumenta, pelo que se trata de um evento vantajoso 
para as empresas.  
Os resultados da estimação do modelo adaptado de Tkac (1999), evidenciam uma 
redução sensibilidade do volume de transações doméstico das ações face ao volume de 
transações do índice global, após a admissão no mercado Alemão. Este resultado apesar 
de ser contrário ao esperado, poderá ser uma consequência do mercado doméstico, após 
o international cross-listing, ficar menos sujeito a fatores de risco internacionais, uma 
vez que os investidores internacionais adquirem a oportunidade de investir no mercado 
Alemão.   
No que diz respeito aos fatores determinantes da distribuição de liquidez associados 
às características específicas das empresas, verifica-se que o facto de a empresa pertencer 
ao setor de cuidados de saúde influencia positivamente o volume de transações doméstico, 
para um nível de significância de 5%, o que pode ser explicado pela valorização do setor 
no mercado doméstico que até ao momento era subvalorizado. Por outro lado, quanto 
maior o risco das empresas, maior a proporção do volume de transações no mercado 
Alemão, para um nível de significância de 1%, que poderá ser justificado pela potencial 
redução do prémio de risco adicional exigido após o international cross-listing que é 
particularmente vantajoso para empresas com maior nível de risco. Para os restantes 
fatores associados às características das empresas testados não foram encontradas 
evidências estatísticas de que sejam determinantes da distribuição do fluxo de transações. 
Nomeadamente, falta de significância relativa à correlação entre as rendibilidades das 
ações e dos ativos transacionados no mercado estrangeiro, devido aos baixos valores de 
correlação da amostra. Esta baixa correlação pode ser resultado de as empresas 
procurarem o mercado Alemão com o objetivo de aumentar as oportunidades de 
diversificação aos investidores alemães, e não necessariamente para aumento do volume 
de transações. E a dimensão da empresa, cuja estimação poderá ter sido influenciada pela 
reduzida dimensão relativa de todas as empresas na amostra. 
Para os fatores determinantes da distribuição de liquidez associados às 
características específicas dos mercados aferiu-se que quanto maior a dimensão do 
mercado Alemão, maior o fluxo de transações nesse mesmo mercado, para um nível de 
significância de 5%, cuja estimação é consistente com a ideia subjacente ao modelo 
gravitacional de Newton (1687) adaptado, sendo que a dimensão do mercado representa 
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uma força de atração. Para a dimensão do mercado doméstico, o mesmo não se verificou, 
não existindo evidência estatística que pode ser resultado de grande parte das empresas 
da amostra ser de dimensão reduzida, quando comparada com uma minoria de outras 
empresas constantes na amostra, de dimensão muito superior. De igual modo, a existência 
de um período de negociação comum associada a maior proximidade entre mercados 
corresponde a um aumento da proporção do volume de transações no mercado Alemão, 
para um nível de significância de 1% , resultado da proximidade geográfica, cultural e 
económica (Sarkissian e Schill, 2004). Os restantes fatores associados a características do 
mercado, nomeadamente o tipo de mercado de domicílio e o nível de proteção do 
investidor do mercado doméstico face ao mercado Alemão não apresentam evidência 
estatística que atestem a sua relação com a distribuição do fluxo de transações, 
eventualmente devido ao facto de amostra utilizada ser composta, quase que 
exclusivamente, por empresas de mercados desenvolvidos. 
Deste modo, a presente dissertação permitiu cumprir os objetivos propostos, 
encontrando evidência estatística para parte das hipóteses formuladas, tanto no que diz 
respeito ao impacto da admissão das ações no mercado Alemão na liquidez, como 
relativamente aos fatores determinantes da distribuição dos fluxos de transações. Os 
resultados obtidos são particularmente relevantes para os administradores/gestores das 
empresas que veem no international cross-listing uma forma de internacionalização 
adequada aos seus objetivos de aumento de liquidez. Adicionalmente, o evento apresenta 
especial interesse para todos os participantes em mercados de capitais, nomeadamente no 
mercado Alemão, tais como, bancos, contabilistas, advogados e consultores estratégicos. 
O estudo contribui também para a literatura com uma análise a uma amostra extensa e 
relativa a um mercado estrangeiro diferente dos habitualmente estudados, o mercado 
Alemão.  A bolsa de valores Deutsche Böerse AG é uma das bolsas de valores mais 
importantes, eficientes e com maior liquidez/volume de transações do mundo. Em 
particular assume-se como uma referência relativamente a international cross-listings. O 
período temporal considerado para além de atual, não considera períodos de crise 
económica caracterizados por maior volatilidade e instabilidade nos mercados 
financeiros, que poderiam influenciar os resultados obtidos.  
A principal limitação deste estudo deve-se à reduzida quantidade de observações 
de empresas domiciliadas em países emergentes na amostra, que não permite retirar 
conclusões estatisticamente significativas quanto ao tipo de mercado de domicílio. Outra 
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limitação deste estudo prende-se com a medida utilizada como proxy da liquidez, o 
volume de transação, uma vez que, idealmente, a medida ILLIQ de Amihud (2002) seria 
mais vantajosa através da captação da dimensão “impacto no preço”, no entanto, os dados 
disponíveis não eram adequados ao seu cálculo. 
Quanto às linhas de orientação futuras o estudo poderia ver o seu âmbito alargado, 
explorando outros motivos que levam as empresas a realizar international cross-listing 
no mercado Alemão. Outros motivos podem incluir: a admissão nas bolsas de valores 
alemãs como forma de potenciar o mercado produto da empresa, fortalecendo a sua 
presença nos mercados estrangeiros em que as empresas vendem os seus produtos. Seria 
também interessante analisar a sensibilidade da liquidez das empresas face à liquidez do 
mercado doméstico, com o objetivo de corroborar a suposição de que após o international 
cross-listing as empresas ficam menos suscetíveis a fatores de risco internacionais. Outras 
linhas de investigação possíveis incluem a inclusão de diferentes fatores determinantes 
da distribuição do fluxo de transações, nomeadamente, a proporção de vendas para o 
estrangeiro, a sensibilidade do mercado à informação do mercado Alemão face ao 
mercado doméstico e o nível de segmentação do mercado. Por fim, futuros estudos 
poderiam ter em linha de conta o timing do international cross-listing, testando a teoria 
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Anexo 2: Estimação de dados em painel, com efeitos fixos – Modelo de Tkac. 

































Anexo 4: Matriz de correlação entre as variáveis incluídas no modelo gravitacional adaptado referente à  Equação 3. 
 
PVOL CMD CMA PNC COR DIM RIS END TM DIV SA 
PVOL 1           
CMD 0,0356 1          
CMA -0,0965 -0,0338 1         
PNC -0,0705 -0,3191 -0,1418 1        
COR 0,0830 0,0571 -0,0781 0,1903 1       
DIM 0,0267 -0,0038 -0,0677 0,0560 0,2100 1      
RIS -0,2031 -0,1150 0,1692 0,0601 -0,5306 -0,1847 1     
END 0,0003 0,0499 0,0408 0,0506 0,0824 -0,0142 -0,0305 1    
TM -0,0196 0,0210 -0,0111 -0,0420 -0,0357 -0,4038 0,0370 0,0198 1   
DIV 0,1787 -0,1112 -0,0193 -0,0452 -0,0634 -0,0833 0,1048 -0,0641 -0,0096 1  
SA 0,0169 0,3148 -0,0429 -0,1656 0,0747 0,0904 -0,1502 0,0633 -0,0032 -0,1077 1 
 
𝑃𝑉𝑂𝐿i =  𝛽0  + 𝛽1 𝐶𝑀𝐷𝑖  +  𝛽2 𝐶𝑀𝐴𝑖  + 𝛽3 𝑃𝑁𝐶𝑖 + 𝛽4 𝐶𝑂𝑅𝑖  + 𝛽5 𝐷𝐼𝑀𝑖  + 𝛽6 𝑅𝐼𝑆𝑖  +  𝛽7 𝐸𝑁𝐷𝑖  + 𝛽8 𝑇𝑀𝑖  +  𝛽9 𝐷𝐼𝑉𝑖  +  ∑ 𝛽10
10
𝑗=1 𝑆𝐴𝑖,𝑗 + 𝜀𝑖  
Variável dependente: PVOL – proporção do volume de transações no mercado doméstico face ao volume de transações do índice global. Variáveis independentes: CMD – 
dimensão relativa do mercado doméstico; CMA – dimensão relativa do mercado Alemão; PNC – período de transação comum; COR – correlação entre a rendibilidade da 
ação e o índice do mercado Alemão; DIM – dimensão relativa da empresa; RIS – risco medido pelo desvio-padrão da rendibilidade diária das ações da empresa; END – 
rácio entre os capitais alheios de longo prazo e a capitalização de mercado da empresa; TM – tipo de mercado doméstico (desenvolvido ou emergente); DIV – indicador do 
nível de proteção do investidor do país doméstico da empresa face à Alemanha; SA – identifica se o setor de atividade da empresa é Petróleo e Gás, Matérias Básicas, 
Produtos industriais, Bens de consumo, Cuidados de saúde, Serviços de consumo, Telecomunicações, Serviços públicos, Serviços Financeiros e Tecnologia (mais detalhes 
das variáveis na Tabela 9). 
 
